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MOTTO

“ Sungguh di balik kesulitan itu ada kemudahan.”
(Al- Insyiroh: 6)

“Raihlah ilmu, dan untuk meraih ilmu belajarlah wintenang dan sabar”.
(Khalifah Umar)

“Orang-orang yang berhenti belajar akan menjadiillemasa lalu. Orang-orang
yang masih terus belajar, akan menjadi pemilik noeg@an”
(Mario Teguh)

“Orang lanjut usia yang berorientasi pada kesempadalah orang muda yang
tidak pernah menua , tetapi pemuda yang berorigrads keamanan, telah
menua sejak muda”

(Mario Teguh)

Skripsi ini saya persembahkan untuk :

* Mami tercinta

» Papi tercinta

» Keluarga besar yang aku sayangi

» Seseorang yang selalu menemaniku
dalam suka dan duka

* Semua orang yang aku cintai



ABSTRACT

This research was conducted to examine the infruaiche company's
financial performance through the Return On As¢BBA), Current Ratio (CR),
Debt to Equity Ratio (DER), Sales Growth, and Tétasets of Dividend Payout
Ratio (DPR) manufacturing companies listed in Inesia Stock Exchange (BEI)
in the period 2006 to 2009. The problem of thiseegsh is due to the
contradiction between the theory with the factsubihe influence Return On
Assets (ROA), Current Ratio (CR), Debt to EquityilRéDER), Sales Growth,
and Total Assets of Dividend Payout-year obseruvgberiod 2006 to 2009.

The sampling of this study using purposive sampireghod, a sample of
11 companies that match the criteria specified oy $tudy period 2006-2009,
data obtained from the Indonesian Capital MarketseEtory and the Annual
Report of the company. The analytical method useduiltiple regression with a
guadratic equation of the smallest and hypothess tising the t-statistic for
testing the partial regression coefficient and Btsttics to test the effect of
simultaneously. In addition, previously also teste classical assumption that
includes testing normality, multicollinearity tesgst Heteroskidastity, and the
autocorrelation test.

The results showed that there were no deviationh wétassical
assumptions, this suggests that the available das been fulfilling the
requirements for use of multiple linear regressioodel. The resulting regression
equation DPR =41.314 + 1.146 ROA - 5.323 CR - 2.BER -20 451 GROWTH
- 0.012 ASSET + e. From the analysis shows parislits that ROA variable has
positive and significant impact on the Parliamérariable CR, DER, and Growth
significantly and negatively related to the Housk Representatives. Asset
variable has a negative but not significant to tHeuse of Representatives.
Simultaneously , Current Ratio, Debt to Equit Raales Growth, and Total
Asset and significant effect on DPR. Then the tesofl regression estimates
indicate predictive ability of the 5 independentiables of DPR by 29% while the
rest 71% influenced by other factors outside the@hthat has not been included
in this analysis.

Keywords: Return On Asset (ROA), Current Asset (CRpt to Equity Ratio
(DER), Sales Growth, Total Asset, Deviden PayatibRDPR)
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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruhekja keuangan peru-
sahaan melaluReturn On AssetROA), Current Ratio(CR), Debt to Equity
Ratio (DER), Sales Growth dan Total AssetterhadapDeviden Payout Ratio
(DPR) perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdafBurda Efek Indonesia
(BEI) periode tahun 2006 hingga 2009. Permasalala@inpenelitian ini adalah
karena adanya kontradiksi antara teori dengan fgktg ada mengenai pengaruh
Return On AssdROA), Current Ratio(CR), Debt to Equity Rati¢DER), Sales
Growth danTotal AssetterhadapDeviden Payouselama periode pengamatan
tahun 2006- 2009.

Pengambilan sampel penelitian ini menggunakan reqtadposive sam-
pling, sampel sebanyak 11 perusahaan yang sesuai d&ngara yang telah
ditentukan dengan jangka waktu penelitian 2006-2@@%a diperoleh datndo-
nesian Capital Market Directorgdan Annual Reporperusahaan. Metode analisis
yang digunakan adalah regresi berganda dengandtyseisamaan terkecil dan u-
ji hipotesis menggunakan t-statistik untuk mengogfisien regresi parsial serta
F-Statistik untuk menguji pengaruh secara simul@elain itu sebelumnya juga
dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji Norlitas, uji Multikolinearitas, uji
Heteroskedastisitas, dan uji Autokorelasi.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ditemuketanya penyimpa-ngan
asumsi klasik, hal ini menunjukkan bahwa data ysargedia telah meme-nuhi
syarat untuk digunakan model regresi linear bergamrsamaan regresi yang
dihasilkan adalah DPR = 41,314 + 1,146 ROA -3 GR - 4,859 DER -20.451
GROWTH - 0,012 ASSET + e. Dari hasil analisisnogukkan hasil secara
parsial bahwa variabel ROA berpengaruh positif daymifikan terhadap DPR.
Variabel CR, DER, dan Growth berpengaruh negatii dagnifikan terhadap
DPR. VariabelAssetberpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terip@PR.
Secara simultan ROACurrent Ratio, Debt to Equit Ratio, Sales Growtlotal
Assetberpengaruh signifikan terhadap DPR. Kemudian hesiimasi regresi
menunjukkan kemampuan prediksi dari 5 variabel abesebut terhadap DPR
sebesar 29% sedangkan sisanya 71% dipengaruhifadedr lain diluar model
yang belum dimasukkan dalam analisis ini.

Kata Kunci :Return On AsseCurrent Ratig Debt to Equity RatioSales Growth
Total Asset danDividend Payout Ratio
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kebijakan dan pembayaran deviden mempunyai dknyang sangat
baik bagi para investor maupun bagi perusahaamg yakan membagikan
devidennya. Pada umumnya para investor mempunyaartuutama untuk
meningkatkan kese-jahteraan yaitu dengan menghamafdba dalam bentuk
deviden maupunapital gain

Perusahaan dalam mempertahankan kelangsungarpni@uperusahaan
juga mengharapkan adanya pertumbuhan secara temsms untuk
mempertahankan kelangsungan hidupnya, ini jugartb@rga harus memberikan
kesejahteraan yang lebih besar kepada para pemegham. Kebijakan deviden
adalah suatu hal yang sangat penting untuk memdwakhpara pemegang saham
atas deviden, namun hal ini tidak menghambat pdrtinan dan kelangsungan
hidup perusahaan.

Terdapat beberapa pihak yang saling berbeda kegantidalam kebijakan
deviden, antara lain kepentingan para pemegahans dengan deviden, dan ke-
pentingan perusahaan atas laba ditahan. Kebijakasingymasing perusahaan
mempengaruhi perbedaan besarnya deviden yangiddayarkan, dalam hal ini
memerlukan pertimbangan yang lebih serius danajmen perusahaan. Kebi-
jakan deviden pada hakikatnya adalah suatu kepotuntuk menentukan berapa

besar bagian pendapatan perusahaan yang akagikdiinekepada pemegang sa-



ham dan yang akan diinvestasikan kembalre{nvestment atau ditahan
(retained di dalam perusahaan (Riyanto, 2001 : 265).

Mengingat akan arti penting laba baik bagi panasn maupun bagi pihak
investor, dimana perusahaan berkepentingan umeRjaga kelangsungan hidup
perusahaan. Perusahaan hendaknya melakukannskstan meningkatkan per-
tumbuhan perusahaan, sementara investor mempilaaraembagian laba (devi-
den) yang diperoleh. Dengan ini diharapkan perwsmakapat membuat kebijakan
deviden yang optimal.

Investor yang mengharapkan memperaepital gainakan lebih menyukai
angka rasio ini yang rendah. Sebaliknya, investang menyukai deviden, ingin
angka rasio ini yang lebih tinggi (Dwi Prastowo02Q 104). Perubahan DPR dari
tahun 2006 ke tahun 2009 pada beberapa perusghag terdaftar di BEI dapat
dilihat pada tabel 1.1 berikut ini :

Tabel 1.1

Perubahan DPR pada Rata-rata Perusahaan Manufaktur
yang Terdaftar di BEI dari Tahun 2006-2009

No Nama Perusahaan DPR

200¢ 2007 200¢ 200¢
1. PT.Fastfood Indonesia T 12,9t 19,5¢ 20,31 20,3t
2. PT.Multi Bintang Indonesia Thk 75,6 89,89 142,17 22,59
3. PT.SMART Tbk 0,21 0,01 0,49 0,29
4, PT.Gudang Garam Thbk 47,73 33,32 35,81 36,19
5. PT.Sepatu Bata Thk 28,05 239,15 6,73 26,25
6. PT.Colorpak Tbk 19,97 31,39 30,47 29,93
7. PT.Sumi Indo Kabel Tbk 24,14 39,5 39,16 14,32
8. PT.Metrodata Electronics Tbhk 29,19 21,42 6,79 20,21
9. PT.Tunas Ridean Tbk 33,29 40,42 95,63 7,19
10. | PT.United Tractors Tbk 26,02 28,65 27,51 28,76
11. | PT.Tempo Scan Pacific Tbk 0,41 0,4 0,21 0,44

Sumber : ICMD & IDX 2006-2010



Dari tabel 1.1 di atas dapat diketahui bahwa bgsabDPR yang dibagikan
oleh masing-masing perusahaan kepada pemegaa $erbeda dari tahun ke
tahun sesuai dengan kebijakan deviden yang diastdfil perusahaan. Perbedaan
ini terjadi karena dalam menetapkan kebijakandi@viperlu mempertimbangkan
beberapa faktor. Keuntungan perusahaan merugakemm pertama yang biasa-
nya menjadi pertimbangan direksi dalam kebijattaviden (Ang, 1997). Profit-
abilitas merupakan kemampuan suatu perusahaak mmr@mperoleh suatu keun-
tungan (Munawir, 2001). Maka dari itu, semakmggi laba perusahaan semakin
besar laba perusahaan yang akan dibagikan. Rasipdigunakan untuk mengu-
kur profitabilitas adalalReturn on AssdROA). ROA merupakan salah satu ben-
tuk dari rasio profitabilitas yang dimaksudkanuknmengukur perbandingan an-
tara laba operasi bersih terhadap total akyiza(WWeston dan Copeland, 1996).
Sehingga dapat dikatakan bahwa semakin tinggi R@Au perusahaan semakin
besar deviden yang dibayarkan. Parthington (19889 mengatakan tingkat R-
OA berpengaruh signifikan terhadap DPR. Kesimpuhi sesuai dengan pene-
littan Bagus Laksono (2006) dan Rais Habibie @@0mana ROA memiliki pe-
ngaruh positif signifikan. Namun pada penelitiari Sudarsi (2002) dan Kartika
Nuriningsih (2005) dalam penelitiannya menyatakbahwa ROA berpengaruh
signifikan negatif. Perubahan DPR dan ROA paébaerapa perusahaan yang

terdaftar di BEI dari tahun 2006-2009 dapat dilipatla tabel 1.2



Tabel 1.2
Perubahan DPR dan ROA pada Rata-rata
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI dari Tahun 2006-2009

ROA
No Nama Perusahaan DPR
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 20p9

1. PT.Fastfood Indonesia Thk 12,95| 19,58 | 20,31 | 20,35 | 14,25 | 16,29 | 15,96 | 17,48
2. PT.Multi Bintang Indonesia Tbk 75,6 | 89,89 | 142,17 | 22,59 | 12,05 | 13,57 | 23,61 | 34,27
3. PT.SMART Tbk 0,21 0,01 0,49 0,29 11,82 | 12,26 | 10,44 | 7,33
4, PT.Gudang Garam Tbk 47,73 | 33,32 | 3581 | 36,19 | 4,64 6,07 7,81 12,69
5. PT.Sepatu Bata Thk 28,05 | 239,15| 6,73 26,25 | 7,43 | 10,41 | 39,2 12,71
6. PT.Colorpak Thk 19,97 31,39 | 30,47 | 29,93 | 5,75 5,82 7,77 14,1
7. PT.Sumi Indo Kabel Thk 24,14 | 39,5 39,16 | 14,32 | 7,52 | 13,15| 13,35 | 5,11
8. PT.Metrodata Electronics Tbk | 29,19 | 21,42 6,79 20,21 2,8 2,45 2,32 0,95
9. PT.Tunas Ridean Thk 33,29 | 40,42 | 95,63 7,19 0,78 5,67 6,84 | 17,53
10. | PT.United Tractors Thk 26,02 | 28,65 | 27,51 | 28,76 | 8,27 | 11,48 | 11,65 | 15,64
11. | PT.Tempo Scan Pacific Tbk 0,41 0,4 0,21 0,44 10,99 | 10,04 | 10,81 | 11,03

Sumber : data sekunder yang diolah (ICMD & IDX 2€Z8.0)

Dari tabel 1.2 dapat dilihat bahwa pada PT. Fasitidi tahun 2007 menga-
lami kenaikan ROA sebesar 2,04 (dari 14,25jatwerl6,29) diikuti dengan
kenaikan DPR sebesar 6,63 (dari 12,95 menja&8)9terjadi juga penurunan
ROA pada Metrodata Electronics di tahun 2008 s&b@,13 (dari 2,45 menjadi
2,32). Hanafi (2004) menyatakan bahwa perusahgmry mempunyai aliran
kas atau profitabilitas yang baik bisa membayaviden atau meningkatkan
deviden. Hal yang sebaliknya akan terjadi jik&raal kas tidak baik. Pada tahun
yang sama juga terjadi penurunan ROA yang jugalamepak pada penurunan
DPR. Tetapi pada PT. SMART di tahun 2007 yammgalami kenaikan ROA
sebesar 0,44 (dari 11,82 menjadi 12,26) didkeihgan penurunan DPR sebesar
0,2 (dari 0,21 menjadi 0,01). Oleh karena ituypdilakukan penelitian mengenai
DPR dengan ROA sebagai variabel yang mempengamhiny

Faktor lain yang perlu dipertimbangkan dalarhijeé&kan deviden adalah
likuiditas. Likuiditas Perusahaan merupakan daktang penting yang harus
dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan kurmenetapkan besarnya

deviden yang akan dibayarkan (Riyanto, 2001).&ldslikuiditas berhubungan



dengan masalah kemampuan suatu perusahaark metaenuhi kewajiban
finansialnya yang harus segera dipenuhi. Untoienilai posisi likuiditas
perusahaan dapat digunaka@urrent Ratio(CR). Current Ratioini dapat
dihitung dengan membandingkan aktiva lancar denghutang lancarnya.
Aktiva lancar terdiri dari kas, surat berharga,tgng, dan persediaan. Sedangkan
kewajiban lancar terdiri dari hutang dagang,n dberbagai hutang jangka
pendek. Teori ini didukung oleh penelitian Intdermatasari (2009), yang
menemukan bahwaCurrent Ratio berpengaruh signifikan positif terhadap
DPR. Namun hasil penelitian ini tidak sesdangan penelitian Rais Fadhli
(2009) yang menyatakan bahwarent ratiotidak mempunyai pengaruh yang
signifikan positif terhadap DPR. Sedangkan padaaBan(2003) dan Susana
(2006) menemukan bahwa CR memiliki pengaruh neggtifpi tidak signifikan
terhadap DPR. Perubahan DPR @amrent Ratio(CR) pada perusahaan yang
terdaftar di BEI tahun 2006-2009 dapat dilihat ptedzel 1.3.
Tabel 1.3

Perubahan DPR dan CR pada Rata-rata
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI dari Tahun 2006-2009

CR
No Nama Perusahaan DPR
2006 2007 2008 2009 200 2007 2008 20P9

1. PT.Fastfood Indonesia Tbk 12,95 | 19,58 | 20,31 | 20,35 | 1,07 | 1,28 1,32 1,54
2. PT.Multi Bintang Indonesia Tbk 75,6 89,89 | 142,17 | 22,59 | 0,53 | 0,59 0,94 0,66
3. PT.SMART Tbk 0,21 0,01 0,49 0,29 152 | 1,72 1,72 1,58
4, PT.Gudang Garam Tbhk 47,73 | 33,32 | 3581 | 36,19 | 1,89 | 1,95 2,22 2,46
5. PT.Sepatu Bata Thk 28,05 | 239,15| 6,73 26,25 2,9 2,29 2,16 2,35
6. PT.Colorpak Tbk 19,97 | 31,39 | 30,47 | 29,93 | 1,87 | 1,64 1,43 1,91
7. PT.Sumi Indo Kabel Thk 24,14 | 395 39,16 | 14,32 | 2,02 | 3,09 4,1 7,18
8. PT.Metrodata Electronics Tbk | 29,19 | 21,42 6,79 20,21 | 1,52 | 1,28 1,34 1,49
9. PT.Tunas Ridean Thk 33,29 | 40,42 | 95,63 7,19 1,15 | 1,15 1,41 1,35
10. | PT.United Tractors Thk 26,02 | 28,65 | 27,51 | 28,76 | 1,34 | 1,34 1,64 1,66
11. | PT.Tempo Scan Pacific Tbk 0,41 0,4 0,21 0,44 439 | 4,05 3,83 3,47

Sumber : data sekunder yang diolah (ICMD & IDX 28 0)
Dari tabel 1.3, dapat dilihat bahwa pada tal2@®7 pada Multi Bintang

Indonesia mengalami kenaikan CR sebesar 0jaé @,53 menjadi 0,59) yang



diikuti dengan kenaikan DPR sebesar 14,29ri(#6 menjadi 89,89). Pada
Tunas Ridean di tahun 2009 mengalami penur@iRnsebesar 0,06 (dari 1,41
menjadi 1,35) yang diikuti dengan penurunanRD&ebesar 88,44 (dari 95,63
menjadi 7,19). Hal ini sesuai dengan pendd@@nbang Riyanto (2001) yang
menyatakan bahwa likuiditas dari suatu perusahaerupakan faktor penting
yang harus dipertimbangkan sebelum mengarkkputusan menetapkan be-
sarnya deviden yang akan dibayarkan. Tetapi padad)mractors di tahun 2008
mengalami kenaikan CR sebesar 0,3 (dari 1,34 miehjéd) diikuti dengan penu-
runan DPR sebesar 1,14 (dari 28,65 menjadi 27C8&h karena itu perlu dila-
kukan penelitan mengenai DPR dengan CR sebegriabel yang

mempenga-ruhinya.

Faktor berikutnya yang dapat dijadikan pertimizandalam penentuan ke-
bijakan deviden adalaleverage Brigham dan Houston (2001), berpendapat
bah-wa kontrak hutang biasanya membatasi pembafgaiden dari laba yang
dihasil-kan setelah pinjaman diberikan. Hal inermarut Bambang Riyanto
(2001) terjadi karena jika perusahaan menetapkawdédapelunasan hutang akan
diambilkan dari laba ditahan, berarti perusahhanus menahan sebagian besar
dari pendapatan-nya untuk dan mengurangi bapemdapatan yang dibayarkan
sebagai deviden (menetapkan DPR yang rendah). kaltedi leverage yang
digunakan adalabBebt to Equity RatigDER). DER mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam me-menuhi kewajibannya, yamgnjdkkan oleh beberapa
bagian dari modal sendiri yang akan digunakan untm&mbayar hutang. DER

berpengaruh positif terhadap deviden yang akan eludikkan perusahaan.



Penelitian ini juga didukung oleh ha-sil penelitiadari Intan Permatasari
(2009), dan Elyas Khairudin (2010) namun pada |&are Beni Pulunggono
(2009) menemukan pengaruh positif antara DE-R dBXfPR tetapi tidak
signifikan. Pada penelitian Kartika Nurinings2005) menemukan bahwa DER
berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR. Setajrnpada penelitian Suherli
(2004) menemukan bahwa DER berpengaruh negatifptetalak signifikan
terhadap DPR. Perubahan DPR dan DER tahun 2006-g&@@fa perusahaan
yang terdaftar di BEI dapat dilihat padaetath.4 berikut ini.
Tabel 1.4
Perubahan DPR dan DER pada Rata-rata

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar yang Terdaftar di BEI dari
Tahun 2006-2009

DPR DER
No Nama Perusahaan
2006 2007 2008 2009 200¢ 2007 2008 2009

1. PT.Fastfood Indonesia Tbk 12,95( 19,58 | 20,31 20,35 0,69 | 0,67 | 0,63 0,63
2. PT.Multi Bintang Indonesia Tbk 75,6 | 89,89 | 142,17 22,59 2,08 2,14 | 1,73 8,44
3. PT.SMART Tbk 0,21 0,01 0,49 0,29 1,06 | 1,29 | 1,19 1,13
4. PT.Gudang Garam Tbk 47,73 | 33,32 | 35,81 36,19 0,65 | 0,65 | 0,55 0,48
5. PT.Sepatu Bata Tbk 28,05| 239,15 6,73 26,25 0,43 0,6 0,47 0,38
6. PT.Colorpak Tbk 19,97 31,39 | 30,47 29,93 462 | 1,29 | 1,86 0,9
7. PT.Sumi Indo Kabel Thk 24,14 | 39,5 39,16 14,32 0,58 | 0,34 | 0,25 0,14
8. PT.Metrodata Electronics Tbk | 29,19 | 21,42 6,79 20,21 1,73 2,88 | 2,74 2,04
9. PT.Tunas Ridean Thk 33,29 | 40,42 | 95,63 7,19 324 | 291 2,5 0,77
10. | PT.United Tractors Thk 26,02 | 28,65 | 27,51 28,76 1,44 | 1,26 | 1,05 0,76
11. | PT.Tempo Scan Pacific Tbk 0,41 0,4 0,21 0,44 0,23 0,26 | 0,29 0,34

Sumber : data sekunder yang diolah (ICMD & IDX 2€Z18.0)

Pada tabel 1.4, dapat dilihat bahwa pada tahu PJO Sepatu Bata meng-
alami kenaikan DER sebesar 0,17 (dari 0,43 me@&jidiikuti dengan kenaikan
DPR sebesar 211,1 (dari 28,05 menjadi 239,15} Ratlun 2009 PT Colorpak
mengalami penurunan DER sebesar 0,96 (dari 1,8¢anlieéh9) yang diikuti oleh
penurunan DPR sebesar 0,54 (dari 30,47 mena€BR Hal ini sesuai dengan
pendapat Brigham dan Houston (2001) yang mengatbkhwa kontrak hutang

biasanya membatasi pembagian deviden dari lavey dihasilkan setelah pin-



jaman diberikan. Namun dari data beberapa spdaan yang terdaftar di BEI,
terdapat ketidaksesuaian dengan teori yang adaarizirkenaikan DER tidak sela-
lu diikuti dengan penurunan DPR dan penuruddBR tidak selalu diikuti de-
ngan penurunan DPR. Tetapi pada Metrodata Blecs di tahun 2009 menga-
lami penurunan DER sebesar 0,7 (dari 2,74 menj&di)2namun diikuti oleh ke-
naikan DPR sebesar 13,42 (dari 6,79 menjadi 20,@1gh karena itu perlu di-
lakukan penelitian mengenai DPR dengan DERagabvariabel yang mem-
pengaruhinya.

Dalam keputusan pembagian deviden perlu jugartiipbangkan masalah
penjualan faled perusahaanSales sering digunakan sebagai indikator pertum-
buhan perusahaan. Semakin besar penjualan produetiaah perusahaan maka
semakin besar pula tingkat DPR pada sebwabsghaan. Perusahaan dengan
penjualan yang tinggi diharapkan akan mempérarus kas yang masuk bagi
perusahaan (berupsarningd yang tinggi (Dhania : 2010). Sehingga DPR diha-
rapkan dapat lebih besar. Namun pada peneljtearg menemukan variabsd-
les tidak memiliki pengaruh yang signifikan tedap@ DPR. Begitu pula pada
penelitian Intan Permatasari ( 2009) dimana jienjualan dari sebuah perusa-
haan yang tinggi maka belum tentu perusahasseliut mengeluarkan
deviden, walaupun penjualan tinggi belum terdtupahaan memperoleh laba
yang tinggi yang dapat digunakan untuk membayaidda. Penelitian yang
dilakukan oleh Chang dan Rhee (1990) dalam Ra&$€92 mengungkapkan
bahwa pertumbuhan perusahaan akan memberi noéngaat kepada kebijakan

perusahaan laba per-usahaan, atau dengan kata nkengurangi jumlah



deviden yang dibagikan ke-pada pemegang saBamakin tinggi tingkat
pertumbuhan perusahaan, akan semakin besar atikgbutuhan dana untuk
membiayai ekspansi. Semakin besar kebutuhan ddnha masa yang akan
datang, akan semakin memungkinkan peru-sahaan haenkeuntungan dan
tidak membayarkannya sebagai dividen. Penju-alatusahaan s@leg pada

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEIna2b06 - 2009 dapat dilihat
pada tabel 1.5

Tabel 1.5
Perubahan DPR dan Penjualan pada Rata-rata

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI dari
Tahun 2006 - 2009

DPR SALES
No Nama Perusahaan
2006 2007 2008 2009 200¢ 20017 2008 20p9

1. PT.Fastfood Indonesia Thk 12,95| 19,58 20,31 | 20,35 | 14,06 | 14,27 14,51 14,71
2. PT.Multi Bintang Indonesia Tbk| 75,6 | 89,89 | 142,17 | 22,59 | 13,7 | 13,79 | 14,09 | 14,29
3. PT.SMART Tbk 0,21 0,01 0,49 0,29 | 15,36 | 1590 | 16,59 | 16,46
4. PT.Gudang Garam Tbk 47,73 | 33,32 | 3581 | 36,19 | 17,08 | 17,12 | 17,22 | 17,31
5. PT.Sepatu Bata Thk 28,05| 239,15 6,73 26,25 | 12,96 | 13,10 | 13,19 | 13,30
6. PT.Colorpak Thk 19,97 | 31,39 | 30,47 | 29,93 | 12,58 | 12,85 | 13,13 | 13,01
7. PT.Sumi Indo Kabel Thk 24,14 | 39,5 39,16 | 14,32 | 14,46 | 14,27 | 14,31 | 13,66
8. PT.Metrodata Electronics Tbk 29,19 | 21,42 6,79 20,21 | 14,30 | 14,81 15,04 15,03
9. PT.Tunas Ridean Thk 33,29 | 40,42 | 95,63 7,19 | 15,16 | 15,29 | 15,52 | 15,40
10. | PT.United Tractors Tbk 26,02 | 28,65 | 27,51 | 28,76 | 16,43 | 16,71 | 17,14 | 17,19
11. | PT.Tempo Scan Pacific Thk 0,41 0,4 0,21 0,44 14,81 | 14,95 15,10 15,31

Sumber : data sekunder yang diolah (ICMD & IDX 28 0)

Dari tabel 1.5 dapat dilihat bahwa pada tahun 2@ PT. Gudang Garam
mengalami kenaikaBalesdan DPR masing-masing sebesar 0,09 (dari 17,22 men
jadi 17,31) dan 0,38 (dari 35,81 menjadi 36,19fa&P@mhun yang sama PT. SMA-
RT mengalami penurunaBales sebesar 0,13 (dari 16,59 menjadi 16,46) diikuti
dengan penurunan DPR sebesar 0,2 (dari 0,4fadién29). Hal ini sesuai de-
ngan pendapat Riyanto (2001) yang menyebutkan datmakin tinggi atau
makin cepat pertumbuhan perusahaan maka magihDd¥€R yang dikeluarkan

perusa-haan tersebut. Namun teori ini tidak setssuai dengan data yang
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tersedia. Keti-dakkonsistenan ini dapat dilihat gpaabel 1.5, terjadi pengaruh

negatif pada Sumi Indokabel di tahun 2007 dim&@akesmengalami penurunan

sebesar 0,19 (dari 14,46 menjadi 14,27). Kaket@akkonsistenan ini, maka

perlu dilakukan pene-litian

mengenai

DPR dengaales growthsebagai

indikator pertumbuhan perusahaan sebagai vadabg mempengaruhi.

Faktor yang juga perlu dijadikan pertimbangaraaakebijakan deviden a-

dalah ukuran perusahaan yang diukur dengan menkguumeerbandingatotal a-

ssettahun berjalan dengdatal assetehun sebelumnya. Ukuran perusahaan atau

skala perusahaaagsel merupakan besar kecilnya perusahaan dapat benpsgng

terhadap akses di pasar modal (Intan, 2009)thShan Watts (1992) menunjuk-

kan bahwa dasar teori pada ukuran atas skala pesderhadap DPR sangat ku-

at. ukuran perusahaan memiliki dampak yang sisierdan positif terhadap kebi-

jakan deviden. Perubahan DPR destal Assetspada perusahaan-perusahaan

yang terdaftar di BEI tahun 2006-2009 dapat dilireda table 1.6

Tabel 1.6

Perubahan DPR dan Total Assets pada Rata-rata
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI dari
Tahun 2006 - 2009

P9

DPR TOTAL ASSET
No Nama Perusahaan
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 20

1. PT.Fastfood Indonesia Thk 12,95| 19,58 20,31 | 20,35 | 13,08 | 13,35 | 13,57 | 13,85
2. PT.Multi Bintang Indonesia TbK 75,6 89,89 | 142,17 | 22,59 | 13,32 | 13,34 | 13,75 | 13,80
3. PT.SMART Thk 0,21 0,01 0,49 0,29 | 15,48 | 15,90 | 16,12 | 16,13
4. PT.Gudang Garam Tbk 47,73 | 33,32 35,81 | 36,19 | 16,89 | 16,98 | 16,99 | 17,11
5. PT.Sepatu Bata Thk 28,05 | 239,15 6,73 26,25 | 12,51 | 12,71 | 12,90 | 12,94
6. PT.Colorpak Tbk 19,97 | 31,39 30,47 | 29,93 | 11,80| 12,03 | 12,46 | 12,29
7. PT.Sumi Indo Kabel Thk 24,14 39,5 39,16 | 14,32 | 13,28 | 13,28 | 13,36 | 13,23
8. PT.Metrodata Electronics Tbk | 29,19 | 21,42 6,79 20,21 | 13,51 | 13,96 | 14,06 | 13,87
9. PT.Tunas Ridean Thk 33,29 | 40,42 95,63 7,19 | 14,86| 15,02 | 15,09 | 14,38
10. PT.United Tractors Thk 26,02 | 28,65 27,51 | 28,76 | 16,23 | 16,38 | 16,94 | 17,01
11. PT.Tempo Scan Pacific Thk 0,41 0,4 0,21 0,44 | 14,72 | 14,83 | 14,90 | 14,99

Sumber : data sekunder yang diolah (ICMD & IDX 28 0)
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Dari tabel 1.6, dapat diketahui bahwa paalauh 2009 PT. Tempo Scan
Pacific mengalami kenaikan Asset yang diikieingan kenaikan DPR, masing-
masing sebesar 0,09 (dari 14,90 menjadi 14,99Dd# (dari 0,21 menjadi 0,44).
Pada tahun yang sama, Sumi Indo Kabel mengalamirpean Asset yang diikuti
penurunan DPR yang masing-masing bernilai 0,13 {86 menjadi 13,23) dan
24,84 (dari 39,16 menjadi 14,32). Hal ini sesdangan teori yang menyebut-
kan bahwa semakin kuat besar dan semakin peaisahaan, semakin besar
kemampuannya untuk membayar deviden ( Van HdameWachowisz, 1998).
Namun pada tahun 2007 PT. Tempo Scan Pacificngsdami kenaikanAsset
yang diikuti dengan penurunan DPR yang nilaingjasing-masing 0,11 (dari
14,72 menjadi 14,83) dan 0,01 (dari 0,41 merfat). Karena ketidakkonsis-
tenan antara data dan teori maka perlakailan penelitian mengenai D-
PR dengarasset(ukuran perusahaan) sebagai variabel yang meyapam.

Dari fenomena yang diungkapkan di atas maka penelitarik un-tuk
melakukan penelitian tentang deviden. Penelitl menggunakan variabel
dividend payout ratiosebagai variabel dependen dan ROA, CR, DERes
Growth, Total Assetssebagai variabel Independen, dengan juthnalisis
Pengaruh ROA, CR, DER, Sales Growth, dan Total Assets terhadap
Dividend Payout Ratio (Studi Kasus pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di BEJ Tahun 2006-2009)”

1.2 Perumusan Masalah
Kebijakan deviden merupakan kebijakan yang penbiagi perusahaan.

Berkaitan dengan kebijakan deviden tersebut higrlbahwa terdapat beberapa
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pihak yang saling berbeda kepentingan, yaitpekEngan para pemegang
saham dengan devidennya, dan juga kepentingan ghexais dengan laba di-
tahannya.

Deviden adalah nilai pendapatan bersih perusasetatah pajak dikurangi
laba ditahan rétained earnin yang ditahan sebagai cadangan bagi
perusahaan (Ang, 1997). Deviden ini merupakagiama keuntungan dari laba
perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saRamentase dari
pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegahgm disebubDividend
Payout RatioDPR), yang merupakan perbandingan antara DR&énd Per
Sharg dengan EPSHarning Per Share (Ang, 1997). Besarnya DPR yang
dibagikan kepada pemegang saham oleh masing-mpsingahaan berbeda dari
tahun ke tahun sesuai dengan kebijakan deviden yalmbil oleh tiap
perusahaan (tabel 1.1). Perbedaan DPR yang ditetagl&h setiap perusahaan ini
dipengaruhi oleh beberapa faktor, antara lain : ROR, DER, Sales Growth
dan Total Assets

Beberapa penelitian terdahulu juga menunjukkanl lyasig berbeda-beda.
Seperti penelitian yang dilakukan oleh Sunarto 80@amg mengungkapkan
bahwa hasil ROA berpengaruh positif dan signifikenmadap DPR. Sama halnya
dengan penelitian yang dilakukan oleh Bagus Laks@2@06) dan Rais Habibie
(2009). Namun hasil penelitian tersebut bebrbedayae hasil penelitian yang
dilakukan oleh Sri Sudarsi (2002) dan Kartika Numgsih (2005) yang

menyatakan bahwa ROA berpengaruh negatif da signifierhadap DPR.
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Menurut Bambang Riyanto (2001), deviden merapalash outflowse-
hingga makin kuat posisi likuiditas suatu pehasa, makin besar kemampuan
perusahaan tersebut untuk membayar deviden. Unémianposisi likuiditas per-
usahaan dapat digunak&urrent Ratio CR). Penelitian yang dilakukan oleh
Intan Permatasari (2009) yang menemukan babwaent ratio berpengaruh
signifikan positif terhadap DPR. Namun hasil piia@ ini tidak sesuai dengan
penelitian Rais Fadhli (2009) yang menyatakan balowaent ratio tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan positif ted@®PR.

DER diukur melalui perbandingan antara total hgtdengan ekuitas peru-
sahaan. Faktor ini mencerminkan kemampuan pesasaldalam memenuhi
selu-ruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh baparbagian modal sendiri
yang di-gunakan untuk membayar hutang. Semakisarbeasio ini, semakin
besar kewa-jibannya dan rasio yang semakin renkiam menunjukkan semakin
tingginya ke-mampuan perusahaan dalam memenuhiajikan. Peningkatan
hutang ini akan mempengaruhi tingkat pendapatasitbgang tersedia bagi
pemegang saham, ar-tinya semakin tinggi kewajilpgrusahaan maka akan
semakin menurunkan kemampuan perusahaan membayaten. Penelitian
yang dilakukan oleh Kartika Nuriningsih (2005) matgkan bahwa DER
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DPRaNa menurut penelitian
Intan Permatasari (2009) mengemukakan bahwa De&ifRebgaruh positif
terhadap DPR yang akan dikeluarkan perusahaan.

Sales Growthuga dapat menjadi salah satu faktor penentu bgaddPR

yang akan dibagikan. Tingginya hasil penjualan ak@mpengaruhi tingkat laba
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yang akhirnya juga akan mempengaruhi besarnyR {dhg akan dibagikan
kepada pemegang saham. Bila semakin tinggi aingkles pada sebuah
perusahaan, maka diperkirakan DPR semakin kecil.

Pada penelitan yang menemukan variabéds growthtidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap DPR. Begitu paaa penelitian Intan
Permatasari (2009) dimana jika penjualan dabuak perusahaan yang tinggi
maka belum tentu perusahaan tersebut mengeluarkesided, walaupun
penjualan tinggi belum tentu perusahaan mempetakehyang tinggi yang dapat
digunakan untuk membayar deviden. Namun penelifiang dilakukan oleh
Sugiharto (2007) menemukan bahwa Sales Growth bgapeh positif dan
signifikan terhadap DPR.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Elyas Khairy@010) mennyatakan
bahwa Asset memiliki pengaruh yang positif dan signifikan tedap DPR.
Namun penelitian yang dilakukan oleh Sugiharto @30@enyatakan bahwasset
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DPRitlbgmula penelitian yang
dilakukan oleh Mitchell Suherli dan Sofyan S Haxat{2004)

Berikut adalah tabel rincian hubungan antara vatighriabel independen

dengarDividend Payout Ratio



Tabel 1.7
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Research Gap Penelitian Terdahulu

Variabel

Pengaruh

Peneliti

Return On Asset
(ROA)

Positif dan Signifikan

» Sunarto (2003)

» Bagus Laksono
(2006)

 Sugiharto (2007)

» Andi Syahbana
(2007)

* Beni Pulunggono
(2007)

» Rais Habibie (2009)

Positif dan Tidak
Signifikan

* Yuniningasih (2002)

» Susana Damayanti
dan Fatchan
Achyani (2006)

Negatif dan Signifikan

* Sri Sudarsi (2002)
* Kartika Nuriningsih
(2005)

Current Ratio (CR)

Positif dan Tidak
Signifikan

* Yuniningasih (2002)

* Intan Permatasari
(2009)

» Rais Habibie (2009)

Negatif dan Tidak
Signifikan

» Sunarto (2003)
» Susana Damayanti

dan Fatchan Achyani
(2006)

Debt to Equity Ratio
(DER)

Positif dan Signifikan

 Elyas Khairudin
(2010)

Negatif dan Signifikan

» Kartika Nuriningsih
(2005)

Negatif dan Tidak
Signifikan

» Mitchell Suherli dan
Sofyan S Harahap
(2004)

» Beni Pulunggono
(2007)

Sales Growth » Rais Habibie (2009)
(Indikator Positif dan Signifikan

Pertumbuhan)

Sales Growth Positif dan Signifikan » Sugiharto (2007)
(Indikator Ukuran Negatif dan Signifikan * Yuniningasih (2002)
Perusahaan) Negatif dan Tidak « Susana Damayanti
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Signifikan dan Fatchan
Achyani (2006)
* Intan Permatasari
(2009)
Asset Negatif dan Signifikan * Sugiharto (2007)
(Indikator Negatif dan Tidak » Andi Syahbana
Pertumbuhan) Signifikan (2007)
Positif dan Signifikan . (Ez'ﬁg)Kha”“d'“
Positif dan Tidak « Kartika Nuriningsih
Asset Signifikan (2005)
(Indikator Ukuran  Mitchell Suherli dan
Perusahaan) Negatif dan Signifikan Sofyan S Harahap
(2004)
Negatif dan Tidak * Intan Ratnawati
Signifikan (2004)

Sumber : Sunarto (2003), Bagus Laksono (2006),ihdug (2007), Andi
Syahbana (2007), Yuniningasih (2002), Susana Dantay dan
Fatchan Achyani (2006), Sri Sudarsi (2002),nr@rmatasari (2009),
Rais Habibie (2009), Elyas Khairudin (2010), KiatiNuriningsih
(2005), Beni  Pulunggono (2007),Yuniningasih (2003ugiharto
(2007), Mitchell Suherli dan Sofyan S Harahap @0Mhtan Ratnawati
(2004), Indarta (2007).

Berdasarkan hasil terdahulu menunjukkan beberagaarch gapuntuk
beberapa variabel yang berpengaruh terhddmmend Payout Ratioyaitu :
Return On Asselinyatakan berhubungan positif signifikan oleh Stm#&2003),
Bagus Laksono (2006), Sugiharto (2007), Andi Swalab (2007), Beni
Pulunggono (2007), Rais Habibie (2009), namun é@etbut kontradiktif dengan
Sri Sudarsi (2002), Kartika Nuriningsih (2005ngamenyatakan bahwReturn
On Assetberhubungan negatif terhadap DPR. @)rrent Ratio dinyatakan
berhubungan positif dan tidak signifikan oleh Yungasih (2002), Intan
Permatasari (2009), Rais Habibie (2009), namubédmzr dengan hasil penelitian

yang dilakukan oleh Sunarto (2003), Susana Damayamt Fatchan Achyani
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(2006) yang menyatakan bahwzaurrent Ratiomemiliki pengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap DPR. (Bebt to Equity Ratiodinyatakan berpengaruh
negatif dan signifikan oleh Kartika Nuriningsih () yang bertolak belakang
dengan penelitian yang dilakukan oleh Elyas Khair@010) yang menyatakan
bahwaDebt to Equity Rationemiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
DPR. (4) Sales Growthdinyatakan berhubungan negatif dan signifikan oleh
Yuniningsih (2002), namun hal tersebut kontradildéngan penelitian yang
dilakukan oleh Rais Habibie (2009) yang menyatakahwa Sales Growth
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadapP® (5) Assetdinyatakan
berpengaruh positif dan signifikan oleh Elyas Khdin (2010), namun
kontradiktif dengan penelitian yang dilakukan oléiichell Suherli dan Sofyan S
Harahap (2004) yang menyatakan batsaetberpengaruh negatif dan signifikan

terhadap DPR.

Atas dasarresearch gapdari hasil penelitian sebelumnya dan perlunya
perluasan penelitian yang didukung oleh teori yar@ndasari, maka diajukan
permasalahan faktor-faktor yang mempengaruhi sirukbdal dimana terdapat 5
variabel yang diduga berpengaruh terhadap struktodal. Kelima variabel
tersebut adalaReturn on Ass¢ROA), Current Ratio(CR), Debt to Equity Ratio
(DER), Sales GrowthdanTotal Asset

Secara rinci permasalahan penelitian ini dapatukitaj lima pertanyaan
penelitian fesearch questionsebagai berikut :

1. Bagaimana ROA berpengaruh terha@aydend Payout Rati@

2. Bagaimana CR berpengaruh terhaBagpdend Payout Rati®



3.

4.

5.
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Bagaimana DER berpengaruh terhaBapgdend Payout Rati®
Bagaimanaales Growttberpengaruh terhad@pvidend Payout Rat®

Bagaimand otal Assetderpengaruh terhad&pvidend Payout Rat®

1.3 Tujuan Penelitian dan Kegunaan Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah di atas maka tugunhendak dicapai

dalam penelitian ini adalah :

1.

2.

Untuk menganalisis pengaruh ROA terha@aygdend Payout Ratio
Untuk menganalisis pengaruh CR terhaBapdend Payout Ratio

Untuk menganalisis pengaruh DER terhaBapdend Payout Ratio
Untuk menganalisis pengaruBales GrowthterhadapDividend Payout
Ratio

Untuk menganalisis pengaruhotal AssetsterhadapDividend Payout

Ratio

1.3.2 Kegunaan Penelitian

Kegunaan penelitian ini adalah :

1.

Bagi perusahaan / emiten, hasil temuan ini diflea dapat menjadi per-
timbangan dalam pembuatan keputusan terhaliligdend payout ratio

agar dapat memaksimumkan nilai perusahaan.

Bagi para investor dan calon investor, hasil @mini dapat menjadi ma-

sukan dalam mempertimbangkan pembuatan keputustuk membeli
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dan menjual saham sehubungan dengan harapanngdaprtieviden yang
dibayar.

3. Bagi para akademisi, hasil studi ini dharapkan dapanberikan masukan
terhadap isu tentang faktor-faktor yang memperngatividend payout
ratio pada perusahaan publik di Indonesia.

4. Hasil penelitian diharapkan dapat dipergunakangab@aasukan atau ba-
han pembanding bagi peneliti lain yang melakukarepian sejenis atau-

pun penelitian yang lebih luas.

1.4 Sistematika Penulisan
Penelitian ini secara garis besar akan dibagi déifam bab, yaitu sebagai

berikut:
BAB | : PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalghan dan kegunaan
penelitian serta sistematika penulisan.
BAB Il : TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini menguraikan tentang landasan teori, pemulierdahulu, kerangka
pemikiran dan perumusan hipotesis.
BAB Ill : METODE PENELITIAN

Bab ini memaparkan tentang variabel penelittkam definisi operasional,
penentuan sampel, jenis dan sumber data yangukpa, metode pengumpulan
data dan analisis data.

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN
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Bab ini berisikan deskripsi tentang obyek penelitianalisi data dan pem-
bahasan. Dalam bab ini akan ditunjukkan hasil ganigolahan data berdasarkan
analisis yang telah dilakukan atas masalah yaat) tditeliti.

BAB V : PENUTUP
Bab ini menjelaskan kesimpulan yang didapatkian hasil penelitian

yang dilakukan beserta saran-saran yang berhubuwlegagan penelitian.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1Pengertian Deviden

Deviden adalah distribusi yang berbentuk kas, sateat bukti lain yang me-
nyatakan hutang perusahaan, dan saham kepada persatem suatu perusaha-
an sebagai proporsi dari sejumlah saham yang #irilih pemilik (Rais, 2009).

Deviden merupakan nilai pendapatan bersih perusadetalah pajak diku-
rangi dengan laba ditaharetained earningsyang ditahan sebagai cadangan bagi
perusahaan (Ang, 1997). Apabila perusahaan pemadsitpu menghasilkan laba
yang besar maka ada kemungkinan para pemegang rsgdnakan menikmati ke-
untungan dalam bentuk deviden yang besar pula.nRe&arebesarnya dana yang
dialokasikan untuk pembayaran deviden ini tidak yatag membatasi namun ter-
gantung pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPSalelpdla akan dibagi-
kan atau ditahan (Sawiji Widoatmojo, SE, 1995).

Hanafi (2004) deviden merupakan kompensasi ydibgrima oleh peme-
gang saham, disampimgpital gain Deviden ini untuk dibagikan kepada para pe-
megang saham sebagai keuntungan dari laba perasahaa

(Retno Wahyuni, 2002) Perusahaan akan menaikkaviden apabila
earnings (laba) telah meningkat secara permanen,nggai jika profitabilitas
perusahaan naik, maka perusahaan diharapkan pandeviden lebih besar

sebagaisignal tentang prediksi membaiknya nilai perusahaarda®gkan penu-

21
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runan deviden dapat dipahami sebagai beritakikarena dapat menggambar-
kan memburuknya keadadimancial perusahaan.

Intan Ratnawati (2009), investor yang berhak mergedeviden adalah in-
vestor yang memegang saham hingga batas waktu géegtukan oleh
perusahaan pada saat pengumuman deviden. Umumwige denerupakan daya
tarik bagi pemegang saham dengan orientasi jangkgamg, seperti misalnya

investor institusi, dana pensiun, dan lain-lain.

2.1.2 Macam-Macam Deviden
2.1.2.1 Deviden Menurut Bentuknya

Wasis (dikutip dari Rais Fadhli 2009) tiga jenividen :
1. Deviden Tunai (Cash Deviden)

Deviden tunai merupakan deviden yang dibagikanndddantuk uang tunai.
Tujuan dari pemberian deviden dalam bentuk tunaledd untuk memacu kinerja
saham di bursa efek, yang juga merupaletunrn kepada para pemegang saham.
Deviden tunai merupakan bentuk pembayaran yalggpaanyak diharapkan o-
leh para investor. Untuk membayar deviden secaa tliperlukan likuiditas.

2. Deviden Saham $tock Deviden)

Deviden saham merupakan deviden yang dibagikalamdabentuk saham,
dengan dibagikannya deviden dalam bentuk saham eda@tameningkatkan liku-
iditas perdagangan di bursa efek. Kemugkinan paasaingin menurunkan nilai
sahamnya dengan cara memperluas pemilikanpdaisi likuiditas perusahaan

yang tidak memungkinkan membagikan deviden dalamubgunai.
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3. Sertifikat Deviden (Script Deviden)
Sertifikat deviden merupakan deviden yang dibayad@ngan sertifikat a-
tau surat promes yang dikeluarkan oleh perusahaag menyatakan bahwa sua-

tu waktu sertifikat tersebut dapat ditukarkan dalEntuk uang.

2.1.2.2 Deviden Mennurut Tahun Buku

Dalam Ang (1997) yang dikutip dari Euis Ratna Komdlerdasarkan atas hubungan
dengan tahun buku, deviden dapat dibagi atas digyaitu :
1. Deviden Interim

Merupakan deviden yang dibayarkan oleh persemotara satu tahun bu-ku dengan tahun
buku berikutnya. Deviden interim ini dapat dibayarkbeberapa kali dalam setahun dengan tujuan
salah satunya yaitu untuk memacu kinerja kerjarsgberseroan di bursa.
2. Deviden Final

Deviden final merupakan deviden hasil pertimbangetelah penutupan bu-ku perseroan
sebelumnya dan dibayarkan pada tahun buku beriaubeyiden fi-nal ini juga memperhitungkan
dan mempertimbangkan hubungannya dengan devi-dennin yang telah dibayarkan untuk

tahun buku tersebut.

2.1.2.3 Deviden Menurut Jadwal Pelaksanaan Pembayan

Dividen biasanya dibagikan setiap triwulan, jiktuasi mendukung maka
dividen dapat dinaikkan sekali setiap tahun (Bramghdan Houston, 2001). Di
dalam pembayaran dividen, perusahaan selalu akagumaimkan secara resmi
jadwal pelaksanaan pembayaran dividen tersebutdeaikien tunai maupun devi-
den saham (Husnan, 1998). Jadwal pelaksanaan parmabagleviden tersebut,

yaitu :
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1. Tanggal pengumuman Declaration date)

Merupakan tanggal resmi pengumuman oleh peaasatentang bentuk
dan besarnya serta jadwal pembayaran dividen yikany dilakukan
2. Tanggal cum-deviden Cum-dividend date)

Merupakan tanggal hari terakhir perdagangan sajemg masih melekat
hak untuk mendapatkan deviden baik dividen tunaipna dividen saham.

3. Tanggal ex-dividen Ex-dividend date)

Merupakan tanggal dimana perdagangan saham teérseigiah tidak mele-
kat lagi hak untuk memperoleh deviden. Investorngyanembeli saham pada
tanggal ini atau sesudahnya maka investor tetsdedlak dapat mendaftarkan
namanya untuk mendapatkan deviden.

4. Tanggal pencatatan dalam daftar pemegang saharDéte of record)

Tanggal ini adalah tanggal terakhir dimana sepravestor harus terdaftar
sebagai pemegang saham perusahaan publik sahiaggempunyai hak yang
diperuntukkan bagi pemegang saham. Jadi setedsthbeli saham, pemegang
saham harus mendaftarkan kepada Biro Administrésk EFang ditunjuk oleh
emiten untuk meregistrasi nama sebagai pemegrgn yang berhak sebelum
atau pada sadftte of record
5. Tanggal pembayaran Payment date)

Pada tanggal ini investor yang telah terdaftarrdadaftar pemegang saham
yang berhak dapat mengambil deviden sesuai dengatukb deviden yang diu-

mumkan oleh emiten.
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2.1.3 Kebijakan Deviden
2.1.3.1 Pengertian Kebijakan Deviden

Kebijakan deviden dividend policy adalah suatu keputusan untuk
menentukan berapa besar bagian dari pendapgi@nusahaan yang akan
diinvestasikan kembali réinvestment atau ditahan rétained di  dalam
perusahaan (Riyanto, 2001). Semakin besar labhagitasemakin sedikit laba
yang dialokasikan untuk pembayaran deviden. Alokesientuan laba sebagai
laba ditahan dan pembayaran deviden merupakek asama dalam kebijakan
deviden (Waschowicz, 1997).

Menurut Brigham dan Weston (1997) kebijakan dewidzang optimal da-
lam suatu perusahaan ialah kebijakan deviden yargiptakan keseimbangan di
antara deviden saat ini dan pertumbuhan di mesalatang. Sehingga memak-
simalkan harga saham perusahaan.

Ada sejumlah faktor yang mempengaruhi kebijaki®viden , antara lain
adalah peluang investasi yang tersedia bagispbaan, sumber-sumber modal
yang ada, dan preferensi pemegang saham yenlapatan saat ini dibanding

dengan pendapatan di masa mendatang.

2.1.3.2 Pendekatan dalam Membahas Kebijakan Deviden
Menurut Gitosudarmo (2001), terdapat dua pedekdatam membahas ma-
salah deviden. Dua pendekatan tersebut antara lain

1. Sebagai Kebijakan Pembelanjaan Jangka Panjang
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Dalam pendekatan ini berpandangan bahwa semuasédbiah pajak yang
diperoleh perusahaan adalah merupakan sumberjdagéa panjang. Pengumu-
man atas pembagian laba sebagai deviden beemgurangan terhadap sumber
dana jangka panjang yang dapat dipergunakarsk umeémbiayai kebutuhan per-
kembangan usaha. Oleh karena itu pembagian deaiden berakibat penekanan
terhadap perkembangan usaha ataupun paksaan egedzrian dana dari sum-
ber eksternal. Apabila perusahaan memiliki suataaea pengembangan usaha di
masa depan maka perlulah dipupuk sumber dandaarn perusahaan tersebut.
2. Sebagai Kebijaksanaan untuk Memaksimumkan Nilai Pemsahaan

Dalam pendekatan ini berpandangan bahwa kebijaksadeviden mem-
punyai pengaruh yang kuat terhadap harga pasesateam yang beredar. Oleh
karena itu maka manajer dalam hal ini dituntutmbagikan deviden sebagai
realisasi dari harapan hasil yang didambakanioksstor dalam mengeluarkan
uangnya untuk membeli saham tersebut. Keberatlamdpendekatan ini telah
dikemukakan oleh adanya teori Modigliani dan Millemg menyatakan bahwa
deviden tidak mempengaruhi nilai perusahaan.bApgperusahaan sedang
mengalami perkembangan yang pesat dan banys&lkpproyek investasi yang
harus diperhitungkan maka laba harus banyak. Akgapit apabila tidak dapat
kemungkinan investasi yang terbuka maka akanh ldiaiik laba tersebut

dibagikan kepada pemegang saham.
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2.1.3.3 Teori Kebijakan Deviden

Terdapat tiga teori deviden menurut referensegtor (Brigham dan Hous-
ton, 2001, dalam Galuh, 2009), yaitu :
1. Dividend Irrelevance Theory

Suatu teori yang menyatakan bahwa kebijakarddeviidak mempunyai
pengaruh baik terhadap nilai perusahaan maupyabnodalnya. Teori ini
mengikuti pendapat Modigliani dan Miller (MMgang menyatakan bahwa
nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oletab&eciinya DPR, tetapi oleh
kemampuan dasarnya untuk menghasilkan laba dakoreisnisnya. Dengan
demikian kebijakan deviden sebenarnya tidak eslawntuk dipersoalkan.
2. Bird in the Hand Theory

Dikemukakan oleh Myron Gordon dan J. Litnerini memgikakan bahwa
para pemegang saham lebih suka apa&aitaingdibagikan dalam bentuk deviden
daripada ditahanrdtained earniny Mereka berpendapat bahwa deviden yang
sudah di tanganin(the handl lebih kecil resikonya dibanding dengan kemung-
kinan kenaikan nilai modal yang lebih jelasthe bush sehingga investor me-
merlukan total tingkat pengembalian (laba) ydegih besar apabila laba terse-
but sebagian besar terdiri dari kenaikan nilai rhdda hanya sebagian kecil yang
terdiri dari deviden.
3. Tax Differential Theory

Teori yang dikemukakan oleh Lintzberg dan Ramasyarnmenyatakan

bahwa apabila deviden dikenai pajak dengan jurydaty lebih tinggi daripada
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pajakcapital gain maka pemodal menginginkan agar deviden tersiébagikan

dalam jumlah kecil dengan maksud memaksimumkianperusahaan.

2.1.3.4 Macam-macam Kebijakan Deviden
Berbagai macam kebijakan deviden menurut Riyar@0Xpantara lain :
1. Kebijakan Deviden yang Stabil

Banyak perusahaan yang menjalankan kebijakaideleyang stabil, ar-
tinya jumlah deviden per lembar yang dibayarkamapetahunnya relatif tetap
selama jangka waktu tertentu meskipun pendapat@n lembar saham per
tahunnya berfluktuasi. Deviden yang stabil ini edtphankan untuk beberapa
tahun, dan apabila ternyata pendapatan terselbypak mantap dan relatif
permanen, barulah besarnya deviden per lembaikéem. Dan deviden yang
dinaikkan ini akan dipertahankan dalam waktu yaiatif panjang.

Alasan yang mendorong perusahaan menjalankarekahijdeviden yang
stabil adalah kebijakan deviden yang stabil dijetan oleh suatu perusahaan
akan dapat memberikan kesan kepada investor bgengsahaan tersebut
mempunyai prospek yang baik di masa-masa niemgla Apabila pendapatan
perusahaan berkurang tetapi perusahaan tersgdkimbiengurangi deviden yang
dibayarkan, maka kepercayaan pasar terhadap pearsdbrsebut lebih besar
dibandingkan jika devidennya dikurangi pembagaya. Dengan demikian
manajemen dapat mempengaruhi harapan para invesétalui politik deviden
yang stabil. Banyak pemegang saham yang hid@i mbndapatan yang

diterima dari deviden. Golongan ini dengan sengairtidak akan menyukai
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adanya pembagian deviden yang tidak stabil. Merlgah senang membayar
harga ekstra bagi saham yang akan memberikan datevigang sudah dapat
dipastikan jumlahnya. Pada banyak negara terdap&éntuan dalam pasar
modalnya bahwa organisasi atau yayasan-yayasaal, Spsiusahaan-perusahaan
asuransi, bank-bank tabungan, dana-dana pengurerptah Kota Madya, dan
lain-lain hanya diijinkan menanamkan dananya dalsamham-saham yang
dikeluarkan oleh perusahaan yang menjalankan Kkelnjaleviden yang stabil,
artinya perusahaan yang bersangkutan akan meamdayidennya secara tetap
dan tidak terganggu pembayarannya.
2. Kebijakan Pembayaran Deviden dengan Penetapadumlah Minimal
Plus Jumlah Ekstra Tertentu

Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimeVviden per lembar sa-
ham setiap tahunnya. Dalam keadaan keuangan ielip baik maka
perusahaan akan membayarkan deviden ekstra djuetdash minimal tersebut.
Bagi pemodal ada kepastian akan menerima jumlatdel®yang minimal setiap
tahunnya meskipun keadaan keuangan perusahadit seemburuk. Tetapi di
lain pihak jika keadaan keuangan baik maka paiakihn menerima deviden
minimal tersebut ditambah dengan deviden ekstrdalKakeadaan keuangan

memburuk lagi maka yang dibayarkan hanya devideg yainimal saja.

3. Kebijakan Deviden dengan Penetapamividend Payout yang Konstan
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Perusahaan yang menjalankan kebijakan ini mpkataleviden payout
ratio yang konstan misalnya 50%. Ini berarti bahwel@h deviden per lembar
saham tiap tahunnya yang dibayarkan akan beéuttik sesuai dengan perkem-
bangan keuntungan netto tiap tahunnya.

4. Kebijakan Deviden yang Fleksibel

Perusahaan menetapkalividend payout ratiobesarnya tiap tahunnya
dise-suaikan dengan posisi keuangan dan kebijakemsial dari perusahaan
yang bersangkutan. Apabila keuntungan tinggi mi&sarnya deviden yang
dibagikan relatif tinggi, dan sebaliknya jika tirgkkeuntungan rendah maka
besarnya deviden yang dibayarkan juga rendah, dtmat dikatakan besarnya
selalu proporsional dengan tingkat keuntunganidéevyang telah diumumkan

oleh emiten (deviden tunai dan deviden saham).

2.1.4 Faktor-faktor yang Berpengaruh TerhadapDividend Payout Ratio
1. Return On Asset

Profitabilitas : merupakan kemampuan suatu péasauntuk mempero-
leh keuntungan (Munawir, 2001). Keuntungan perusamaerupakan faktor uta-
ma yang biasanya menjadi pertimbangan direMsind kebijakan dividen (Ang,
1997).

Profitabilitas yang digunakan dengaeturn on assefROA). Analisa RO-
A dalam analisa keuangan mempunyai arti yang sgegding sebagai salah satu
alat analisis guna mengukur seberapa efisien nraeajelalam menggunakan ak-

tiva untuk menghasilkan laba. ROA dihitung dengampagian dari penghasilan
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setelah potongan pajak dibagi total aktiva. ROA mertahukan kepada investor
tentang seberapa besar laba yang dihasilkamddal yang telah ditanamkan.
Hasil dari penghitungan ROA digunakan untuk mengtgtseberapa efektif peru-
sahaan mengkonversi uang yang diinvestasikalalen laba bersih (Investope-
dia). Perusahaan yang semakin besar keuntungakagar@embayar porsi penda-
patan yang semakin besar sebagai dividen (Suda0gi 29)

Menurut Weston dan Copeland (1995), perusahaanlyesey dan baik ki-
nerjanya dari segi profitabilitas akan mudah masubasar modal sehingga akan
menaikkan modalnya. Perusahan yang sudah mape@nderung untuk mening-
katkan pembagian devidennya, hal ini berarti bakarakin tinggi profitabilitas
suatu perusahaan maka dividen yang dibagikan joggit
2. Current Ratio

Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan unemlpayar kewaji-
ban finansial untuk membayar kewajiban finansiagja pendek tepat pada wak-
tunya. Dalam variabel ini diperlukan rasio landauirent Rati9. Rasio ini teruta-
ma digunakan untuk memberikan gambaran tentangknpuan perusahaan un-
tuk membayar kewajiban jangka pendeknya (hutangyaleassetangka pendek
(kas, persediaan, dan piutang). Semakin tinggiorlancar, perusahaan tersebut
lebih mampu membayar kewajibannya. Apabila nisio ini di bawah angka 1,
maka akan dapt memberi kesimpulan bahwa perusditzk mampu untuk me-
lunasi kewajibannya. Dengan demikian, maka ddisahpulkan bahwa perusa-
haan tidak dalam kondisi yang baik. Kondisi yaimgk baik ini tidak harus ber-

arti perusahaan akan mengalami kebangkrutaren&aada banyak cara perusa-
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haan dalam mengakses pembiayaan, tetapi tetaplabukan kondisi yang baik
bagi perusahaan (Investopedia). Erich A Helfer@)9Terdapat anggapan bah-
wa semakin tinggi nilai rasio lancar, maleara semakin baik posisi pemberi
pinjaman. Dari sudut pandang pemberi pinjam&mtu rasio yang lebih tinggi
tampaknya memberikan perlindungan terhadap kemoagkierugian drastis bila
terjadi kegagalan perusahaan. Namun bila dilireri dudut lain, suatu rasio lan-
car yang tinggi menunjukkan praktek manajemengyairang baik. Hal ini me-
nunjukkan saldo kas yang menganggur, tingkedediaan yang berlebihan di-
bandingkan dengan kebutuhan yang ada. Likuid@sisahaan merupakan fak-
tor penting yang harus dipertimbangkan sebelumgamebil keutusan untuk me-
netapkan besarya dividen yang akan dibayafRipanto, 2001:267). Karena
deviden bagi perusahaan merupakan kas ketoaka semakin besar likuiditas
perusahaan secara keseluruhan akan semakin kesempuan perusahaan un-
tuk membayar deviden. Perusahaan untuk membaj@riden memerluakn
aliran kas keluar, sehingga harus ada tersedialites yang cukup (Yuniningsih,
2002). Salah satu ukuran rasio likuiditas adalahgda menggunakaourrent
ratio (CR).
3. Debt to Equity Ratio

Merupakan perbandingan antara total hutang daetwgal aktiva. Hutang
merupakan salah satu sumber eksternal untukemhbiayai ekspansi
perusahaan. Hutang digunakan untuk alternatémgnuhan kebutuhan
pembayaran dividen, apabila perusahaan tidak meyap dana internal untuk

memenuhi kebutuhan dana tersebut.
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Dwi Prastowo (2005) Analisis rasio ini dapatjaeli perhatian kreditor
jangka panjang terutama ditujukan pada prospekdabgperkiraan arus kas. Kre-
ditor jangka panjang pada umumnya lebih menyakgkadebt to equity ratio
yang lebih kecil. Makin kecil angka ratio ini, betranaka makin besar jumlah ak-
tiva yang didanai oleh pemilik perusahaan, dsskin besar penyangga resiko
kreditor. Rasio ini memiliki peranan khusus dalmenghitung bearnya proporsi
hutang yang digunakan untuk pembiayaan perusabadt to equity ratiane-
rupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tintgkagrage(penggunaan hu-
tang) terhadap totahareholder’s equityang dimiliki perusahaan (Ang 1997:18-
35). Faktor ini mencerminkan kemampuan perusabdatm memenuhi seluruh
kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagiadal sendiri yang diguna-
kan untuk membayar hutang. Semakin besar masménunjukkan semakin be-
sar kewajibannya dan rasio yang semakin rermkdn menunjukkan semakin
tinggi kemampuan perusahaan memenuhi kewajibapahbila perusahaan me-
nentukan bahwa pelunasan hutangnya akan diaanbdé&ri laba ditahan, berarti
perusahaan harus menahan sebagian besar daipatannya untuk keperluan
tersebut, yang ini berarti berarti hanya sebadiaail saja yang pendapatan yang
dapat dibayarkan sebagai deviden (Riyanto 2001:F&f)ingkatan utang ini akan
mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang terdedji pemegang saham, ar-
tinya semakin tinggi kewajiban perusahaan, akarakemmenurunkan kemampu-
an perusahaan membayar deviden (Sudarsi 2002806antoro (2003) menyata-
kan bahwalebt equity ratianencerminkan kemampuan perusahaan dalam meme-

nuhi seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oledrapa bagian modal sendiri
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yang digunakan untuk membayar hutang. Oleh kaianasemakin rendaDER
akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untokoangar semua kewajiban-
nya. Semakin besar proporsi hutang yang digunakauk struktur modal suatu
perusahaan, maka akan semakin besar jumlah kewdf#nantoro ,2003: p.10).
Peningkatan hutang pada gilirannya akan mempehglaesar kecilnya laba ber-
sih yang tersedia bagi para pemegang sahamagakndividen yang akan diteri-
ma, karena kewajiban tersebut lebih diprioritasidaripada pembagian dividen
(Prihantoro ,2003: p.10). Jika beban hutang finggka kemampuan perusahaan
untuk membagi dividen akan semakin rendah, sehiBggamempunyai hubung-
an negatif dengadividendpayout ratio(Prihantoro ,2003: p.10).

Pendapat bahwa kontrak hutang biasanya memipatiaiagian deviden
dari laba yang dihasilkan setelah pinjaman rikba. Hal ini menurut Bambang
Riyanto (2001) terjadi karena perusahaan menetalptawa pelunasan hutang a-
kan diambilkan dari laba ditahan, berarti perasahharus menahan sebagian be-
sar dari pendapatannya untuk keperluan terskbrutmengurangi bagian penda-
patan yang dibayarkan sebagai deviden (menetapR&hyang rendah).

Brigham dan Ehrhardt (2002), berpendapat sentssar everageperu-
sahaan maka cenderung untuk membayar devideemgiah dengan tujuan
mengurangi  ketergantungan pada pendanaan seeksternal dengan
menjanjikan deviden yang tinggi seandanya pemegaaham membiayai

pendanaan melalui peningkatan modal disetor.
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4. Sales Growth
Sales Growthbanyak digunakan untuk mengukur seberapa hieg&at
partumbuhan perusahaan.

Dalam keputusan pembagian deviden perlu jugartiipbangkan masalah
penjualan faleg perusahaan. Semakin besar penjualan produksdbuah
perusahaan maka semakin besar pula tingkat [PBR&a sebuah perusahaan.
Perusahaan dengan penjualan yang tinggi dihamapkkan memperoleh arus
kas yang masuk bagi perusahaan (beagyaingg yang tinggi (Dhania : 2010).
Sehingga DPR diharapkan dapat lebih besar.

5. Asset

Assetbanyak digunakan dalam mengukur besarnya perusaHaéder et.

al. (1998) menyebutkan bahwa perusahaan hmsailerung mempunyai DPR
yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecin&dn besar dan semakin ku-
at perusahaan, semakin baik jalan masuk ke pasdalnSemakin besar kemam-
puan meminjam perusahaan, semakin besar filesbkeuangan dan semakin
besar kemampuannya untuk membayar deviden (Vane-tan Wachowicz, 19-
97). Karena perusahaan besar mempunyai akses lghiig besar ke pasar
modal, maka dapat diperoleh dana lebih bessehingga laba dapat

digunakan untuk membayar deviden.

2.2 Penelitian Terdahulu
Dalam review akan diuraikan secara ringkas hasil peneligadahulu

yang menghubungkan faktor-faktor yang mempengadihdend payout ratio
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Dengan demikian hasil penelitian ini akan mengaada hasil penelitian yang

pernah dilakukan sebelumnya. Meskipun ruang linggapelitian hampir sama

yaitu pada masalah pembagian deviden, tetapenia obyek penelitian yang

berbeda mengakibatkan beberapa hasil penelitiag garbeda pula. Berikut ini

penelitian terdahulu yang diuraikan secara ringkas

1.

Sri Sudarsi (2002), dalam penelitiannya yangublel “Faktor-faktor yang
MempengaruhiDividend Payout Ratiopada Industri Perbankan yang
Listed di Bursa Efek Jakarta (BEJ)”, dengan menggan sampel 30
bank yang terdaftar di Bursa Efek Jakapariode 1994-1996.
Penelitian  ini menggunakan model regresi hwiga dengan
menggunakan lima variabel independen yaiash position, profitability,
growth potential, size,dan debt to equity ratio Hasil penelitian
menunjukkan bahwa baik secara simultan ataugperara parsial variabel
cash position, profitability,growth potential, sizlan debt to equity ratio
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan teripedigidend payout ratio
Yuniningsih (2002) melakukan penelitian tentahgérpendensi antara Ke-
bijakan Dividend Payout RatjoFinancial Leveragedan Investasi pada
perusahaan manufaktur yang listed di BEJ". Dimgog@ulasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur ysstgdidi BEJ, sedangkan
sampel penelitian 159 perusahaan dengan lam@dpe penelitian yaitu
tahun 1992 sampai tahun 1995. Penelitian inlibatkan 9 variabel yang
terdiri dari dividend payout ratio, financial leverage investasi

perusahaan, likuiditas, profitabilitas, risikperusahaan, struktur aset,
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ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan. il peselitian
menunjukkan bahwa variabel Struktur Aset dgige (Sale$ memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. aBglan pada variabel
Financial Leverage Likuiditas (CR), Profitabilitas (ROA) memiliki
pengaruh yang positif tetapi tidak signifik@an variabel Investasi dan
Resiko perusahaan memiliki pengaruh negatif Siigmifikan.

Sunarto dan Andi Kartika (2003) dalam peneiitiga yang berjudul “Ana-
lisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Deviden Ka8drsa Efek Jakarta”.
Dalam studi perusahaan manufaktur yang terddftBEJ tahun 1999-2000.
Variabel independen yang digunakan adalah RZaksh Ratip Current
ratio, DTA, dan EPS. Hasil dari penelitian ini adalahwaCurrent Ratio
memiliki pengaruh negatif tetapi tidak sigki#fn, pada variabel ROI,
EPS danCash Ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhpda
DPR. Dan pada variabel DTA memiliki pendarnegatif signifikan
terhadap DPR.

Mitchell Suherli dan Sofyan S Harahap (20@8lam penelitiannya
yang berjudul “Studi Empiris Terhadap Faktorenentu Kebijakan
Jumlah De-viden”, dengan menggunakan 85 peaasalyang listed di
BEJ tahun 19-98-2001. Pengujian dilakukan derggaa regresi berganda
terhadap tujuh variabel free cash, total assets, leverage, salesckst
share, dan fa-mily. Menunjukkan bahwa variabéleverage (DER) dan
Sales memiliki pengaruh negatif yang tidak signifikaviariabel Stock

Shares dan Family memiliki pengaruh yang positif namun tidak
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signifikan. Namun pada va-riabelCash dan Total Asset memiliki
pengaruh positif dan signifikan.

Intan Ratnawati (2004) dalam penelitiamg/aberjudul “Faktor-faktor
yang Mempengaruhi Kebijakan Deviden dan Parggra terhadap Ni-
lai Perusahaan”. Sampel perusahaan yang listB&d2000-2004. Variabel
independen yang digunakan adalah Ukuran Pemasafssse), Profitabili-
tas, Pertumbuhan Laba, Likuiditas (CR), dan BifléSeluruh variabel tidak
memiliki hubungan yang signifikan terhadap DPR narpada variabel Uku-
ran Perusahaan, Profitabilitas, Pertumbuhan Peaasahdan Inflasi memili-
ki pengaruh yang negatif. Dan Likuiditas meknipengaruh yang positif.
Kartika Nuriningsih (2005) dalam penelitiannyang berjudul “Analisis
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Kebijakan Hutan@)AR dan Ukuran
Perusahaan terhadap Kebijakan Deviden” . Dalamdi 1995-1996.
Variabel independen yang dipakai adalah Kelieani, Debt (DER),
ROA (Profitabilitas, Ukuran PerusahaanAsge). Hasil dari penelitian
menunjukkan bahwa ROA dan DER memiliki paog negatif
signifikan terhadap DPR. Sedangkan pada w@rigepemilikan memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. pada variabeAsset
memiliki pengaruh negatif tetapi tidak signifikan.

Susana Damayanti dan Fatchan Achyani §R0@alam penelitiannya
yang berjudul “Analisis Pengaruh Investasikuiditas, Profitabilitas, Per-
tumbuhan Perusahaan, dan Ukuran Perusahaan teratggkanDividend

Payout Ratio(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yamdafer di
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BEJ)”. Dengan menggunakan 32 perusahaan yaegd iBtBEJ tahun 1999-
2003. Metode yang digunakan yaitu regresmigbnda dengan lima varia-
bel independen, yaitu : Investasi, Likuiditas, Radiilitas, Pertumbuhan Per-
usahaan, dan Ukuran Perusahdalg$. Dari hasil penelitian terdapat hasil
bahwa ROA memiliki pengaruh signifikan positérhadaDividend Pay-
out Ratig sedangkan variabel Investasi, Likuiditas, Bantumbuhan me-
miliki pengaruh negatif yang tidak signifikadan pada rasio Ukuran Per-
usahaan memiliki pengaruh yang negattapi tidak signifikan.
Bagus Laksono (2006) dalam penelitiannya yammithel “Analisis Penga-
ruh ROA,Sales Growth Cashflows dan Likuiditas terhadapividend Pay-
out Ratid dalam studi perusahaan manufaktur ydis¢ed di BEJ. Dimana
ROA danSales Growthmemiliki pengaruh positif signifikan, sedangkaa- p
da variabelAsset GrowtldanCashflowmemiliki pengaruh negatif tetapi ti-
dak signifikan, dan DTA memiliki pengaruh nefjgtang signifikan terha-
dapDividend Payout Ratio

Indarta (2007), dalam penelitiannya yang berjtdinalisis Faktor-faktor
yang MempengaruhDividend Payout Ratip dengan menggunakan 13
perusahaan otomotif yang listed di BEJ periode 328@05. Dalam
penelitiannya menggunakan tujuh variabel, yaflash Ratio, Debt to Equity
Ratio (DER), Insider Ownership, Asset Growth, Sizgan Return On
Assettahun sebelumnya (ROA t-1), dBossiness RiskBerdasarkan hasil
pengujian secara parsial variab€lash Ratio, DER, dan ROA t-1

berpengaruh terhadapdividend payout ratio Sedangkan variabel
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independen yang lain, yaitinsider Ownership, Growth, Size dan
Bussiness Riskidak berpengaruh signifikan terhaddipidend payout ratio
Andi Syahbana (2007) dalam penelitiannya ydegjudul “Faktor-faktor
yang Berpengaruh terhadap Kebijakan Devidengdensampel perusaha-
an manufaktur yandisted di BEJ tahun 2003-2005. Dengan menggunakan
variabel independen ROACurrent Ratio Debt to Total AsseGrowth (As-
se), Ukuran fAssel. Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa/R®e-
miliki pengaruh positif dan signifikan terhadBpPR, pada variabé&browth
dan Size(Assel memiliki pengaruh negatif tetapi tidak signifikaCurrent
Ratio memiliki pengaruh positif namun tidak signifikeDan pada variabel
Debt to Total Assetemiliki pengaruh negatif tetapi signifikan terapdD-
PR.

Sugiharto (2007) dalam tesis yang berjuduhdlsis Faktor- faktor yang
MempengaruhDividend Payout Ratio Penelitian yang berfokus pada peru-
sahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Dal@mefitiannya, mengguna-
kan variabel independen sepefiash Ratip Debt to Total AsseGrowth
(Asse), Size (Sale3, dan Return on AsseHasil penelitan menyatakan
bahwa Cash Ratip Size (Sale3, dan Return on AsseDebt to Total Asset
mempunyai pengaruh positif dan signifikan teripeldavidend Payout Rati-
0. Sedangkan pada variab@rowth (Assef memiliki pengaruh negatif dan
signifikan.

Beni Pulunggono (2007) dalam penelitiannyagydoerjudul “Analisis Pe-

ngaruh Struktur Kepemilikatpvestment Opportunity SdéRasio-rasio keu-
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angan darCashflowterhadap Kebijakan Deviden”. Dalam studi perusahaa
manufaktur yandisted di BEJ tahun 2003-2005. Dimana Kepemilikan dan
ROA memiliki pengaruh positif yang signifikagrihadap DPR. Sedangkan
pada variabel DER dabashflowmemiliki pengaruh positif tetapi tidak sig-
nifikan. Sedangkan pada variabel 10S memipkingaruh negatif tetapi ti-
dak signifikan.

Rais Habibie (2009), dalam penelitiannya yanguder “Analisis Pengaruh
Profitabilitas, LikuiditasLeverage Pertumbuhan Perusahaan, dan Ukuran
Perusahaan terhadapividend Payout Ratip dengan menggunakan 25
perusahaan yang listed di BEJ periode tahud5-2007. Dalam
penelitiannya menggunakan lima variabel yaRuwfitabilitas (ROI),
Likuiditas (CR, LeveraggDTA), Pertumbuhan Perusaha&ale3, Ukuran
PerusahaarA&se). Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikak, pada
variabel profitabilitas memiliki pengaruh pok#gignifikan terhadap DPR.
Namun pada variabel likuiditaseverage dan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan positif. Sedangkan pa@atumbuhan perusahaan
tidak memiliki pengaruh signifikan negatif.

Intan Permatasari (2009), dalam penelitiannyaglfsis Faktor-faktor yang
MempengaruhiDividend Payout Ratip dengan menggunakan sampe | 34
perusahaan yang listed di BEJ periode 20@&-2Berdasarkan hasil pe-
nelitian yang telah dilakukan, pada variab®R danFirm Sizememiliki
hubungan yang positif tetapi tidak berpenfasignifikan terhadap D-

PR. Sedangkan pada variabel CR memiliki pengpositif tetapi tidak sig-
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nifikan terhadap DPR, namun pada variabel DB&miliki pengaruh ne-
gatif dan berpengaruh signifikan terhadap DERpn pada dari variabel
Growth Potentiaimemiliki pengaruh negatif tetapi tidak terdagatbungan

signifikan terhadap DPR.

15. Elyas Khairudin (2010) dalam penelitiannya yaegudul “Pengaruh DER,
Insider OwnershipSales GrowthdanFirm Size(Asse). Dalam studi perusa-
haan manufaktur yargted di BEJ. Hasil penelitian menyatakan bahwa D-
ER danAsset memiliki pengaruh positif yang signifikan. Pagaiabel Insi-
der Ownership memiliki pengaruh negatif sigrafik Namun pada variabel

growth memiliki pengaruh positif tetapi tidak siikan.

Untuk lebih jelasnya, hasil-hasil penelitian tendlah dapat diringkas

dalam tabel 2.1 berikut ini :
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Financial L e-
verage dan In-
vestasi pad
perusahaan
manufaktur
yang listed di
BEJ”

profitabilitas,

risiko perusahat
an, struktur as
ukuran

set,
perusahaan,
pertumbuhan
perusahaan

Tabel 2.1
Hasil Penelitian Terdahulu
Model
No. Peneliti Variabel/Indikator Hasil
Analisis
1. Sri Sudars| « cash position, Regresi | « Hasil penelitian
(2002) profitability, berganda] menunjukkan
growth poten- bahwa baik
“Faktor-faktor tial, secara simultan
yang Mempe- size, ataupun seca-
ngaruhi Divi- ra parsial  vari
dend Payou dandebt to abelcash pO:-
Ratio pada equity ratio sition, profitabi-
Industri  Per- lity,growth  po-
bankan yang tential, size dar
Listeddi Bur- debt to equity
sa Efek Ja- ratio tidak
karta (BEJ)” mempunyai pet
ngaruh yang sigr
nifikan terhadap
dividend payou
ratio.
2. | Yuniningasih | « deviden payout Regresi Hasil penelitian
(2002) ratio, berganda] menunjukkan
financial bahwa variabe|
“Interpendensi leverage  in- Struktur  Asset
EgaaraDi\ﬁsgg- vestasi perusa- dan S_l'_i? (Sales
L memiliki penga-
Payout Ratip haan, likuiditas ruh  positif dan

signifikan terha-
dap DPR.
Sedangkan pad
variabel Finan-
cial Leverage
Likuiditas (CR),
Profitabilitas

(ROA) memiliki
pengaruh yang
positif tetapi
tidak signifikan.
Dan variabel In-
vestasi dan Re-
siko perusahaan
pengaruh negatif
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dan signifikan.

Sunarto  dar| ROI, Regres Hasil dari penet
Andi Kartika Cash Ratio berganda] litian ini ada-
(2003) Current ratig lah bahwa Cur-
o DTA rent Ratio me-
“Analisis Fak- ’ miliki pengaruh
tor-faktor yang dan EPS negatif tetapi ti
Mempengaruh dak signifikan,
Deviden K a s pada variabe
di Bursa Efek ROI, EPS dan
Jakarta” Cash Ratio me-
miliki pengaruh
positif dan sig-
nifikan terhadap
DPR.
Dan pada varia
bel DTA memi-
liki pengaruh
negatif  signifi-
kan negatif ter-
hadap DPR.
Mitchell  Si- cash, Regres Menunjukkan
herli dan Sof- total assets, berganda] bahwa variabe
yan S Harahap leverage, Leverage(DER)
(2004) dan Salesmemi-
sales, liki pengaruh ne-
“Studi Empiris gatif yang tidak
Terhadap  stocks, signifikan.
Faktor Penentl Variabel Stock
Kebijakan share, Shares dan Fa-
Jumlah Devi- . mily  memiliki
den” dan family pengaruh  yan(
positif  namun
tidak signifikan.
Namun padé
variabel Cash
danTotal Asself
memiliki penga-
ruh positif dan
signifikan.
Intan Ukuran Perusa- Regresi Seluruh variabe
Ratnawati haan Asse}, berganda] tidak memiliki
(2004) Profitabilitas, hubungan yang
Pertumbuhan signifikan terha-
“Faktor-faktor Laba, dap DPR namui

yang Mempe;

-—

pada variabe
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a

ngaruhi  Kebi- Likuiditas (CR), Ukuran Perusa
jakan Devi- haan, Profitabi;
dendan Pe- dan Inflasi litas, Pertumbus:
ngaruhnya terr han Perusahaa
hadap Nil a dan Inflasi me-
Perusahaan” miliki pengaruh
yang negatif.

» Dan Likuiditas
memiliki penga-
ruh yang positif.

Kartika Kepemilikan, Regresi | « Hasil dari pene
Nuriningsih Debt (DER), bergandal litian menunjuk-
(2005) ROA kan bahwa
o (Profitabilitas), ROA dan DER
“Analisis Pe- Ukuran memiliki penga-
ngaruh Kepe- Perusahaan ruh negatif signi-
milikan Mana- (Asse} fikan terhadap
jerial  Kebija- DPR.
kan Utang, R; « Sedangkan pad
OA, dan Uku- variabel  Kepe
ran Perusaha:- milikan memili-
an  Terhadag ki pengaruh po:
Keblj?kan De- sitif dan signifi-
viden kan  terhaday
DPR.

e Dan pada varia
bel Assetmemi-
liki pengaruh
neaatif tetapi
tidak signifikan.

Susana Investasi, Regres | «Dari hasil pene
Damayanti Likuiditas, berganda litian  terdapat
dan Fatchan Profitabilitas, hasil bahwa
Achyani Pertumbuhan ROA  memiliki
(2006) Perusahaan, dan pengaruh signi
o Ukuran fikan positif ter-
“Analisis  Pe- Perusahaan hadap Dividend
ngaruh Inves- (Sale3 Payout Ratio.
tasi, Likuidi- « Sedangkan
tas, Profitabili- variabel Investat
tas, Pertumbu- si,  Likuiditas,
han Perusaha- dan Pertumbut
an, dan Ukuran han memiliki pe-
Perusahaan ngaruh  negati
terhadap Kebi- yang tidak signi-
jakan Divi- fikan.
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dend Payou *Dan pada rasi
Ratio (Studi Ukuran Perusal
Empiris pada haan  memiliki
Perusahaan pengaruh  yang
Manufaktur negatif tetapi ti-
yang Terdaftar dak signifikan.
di BEJ)"
Bagus « ROA Regresi | « Dimana ROA
Laksono Sales Growth | berganda] danSales GrowA
(2006) Asset Growth th memiliki pe-
Cashflow ngaruh  positif
“Analisis Pe- signifikan.
ngaruh ROA, e Sedangkan pa
Sales GrOWth da variabel
Cashflows dan Asset Growth
Likuiditas ter- dan Cashflow
hadap  Divi- memiliki penga-
dend  Payou ruh negatif te-
Ratid’ tapi tidak signi-
fikan.

« Dan DTA me-
miliki pengaruh
negatif yang
signifikan terha-
dap Dividend
Payout Ratio

Indarta (2007 | « Cash Ratio, Regres | « Hasil pengujian
Debt to Equity | berganda] secara  parsia
“ Analisis Fa- Ratio (DER), variabel Cash
ktor - faktor Insider Ratio, DER,dan
yang Mempey  Qwnership, ROA t-1 berpe-
ngaruhi Divi- Asset ngaruh terhada
dend  Payou Growth,Size, Dividend Payoulf
Ratid’ danReturn On Ratio
Assettahun » Sedangkan vari
sebelumnya abel independe

(ROA t-1), dan
Bussiness Risk

yang lain, yaitu
Insider Owner-
ship,  Growth,
Size dan Buss
ness Risktidak
berpengaruh sig
nifikan terhadap
Dividend Payout

O

|

Ratio.
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10.

Andi
Syahbana
(2007)

“Faktor-faktor
yang Berpe;
ngaruh
dap Kebijakan
Deviden”

terhar

R OA,
Current Ratio

Debt to Total
Asset

Growth (Asse},

Ukuran @Assef

Regresi
bergandal

» Hasil dari pene

litian ini menya-
takan bahwa
ROA memiliki
pengaruh positi
dan signifikan
terhadap DPR
pada variabe
Growth dan Size
(Assel memiliki
pengaruh nega
tif tetapi tidak
signifikan.
Current
memiliki pe-
ngaruh  positif
namun tidak sig
nifikan.

Dan pada vari
abelDebt to To-
tal Asset memi-
liki  pengaruh
negatif  tetapi
signifikan terha-
dap DPR.

Ratio

11.

Sugiharto
(2007)

“Analisis Fak-
tor - faktor
yang Mempe;-
ngaruhi Divi-
dend Payout
Ratid’

Cash Ratip
Debt to Total
Asset

Growth (Asse},
Size(Sales), dan
Return on Assel

Regresi
berganda

Hasil penelitian
menyatakan
bahwa  Cash
Ratio Size (Sa-
les), dan Return
on Asset dan
Debt to Total
Asset mempu-
nyai pengarul
positif dan sig-
nifikan terhadag
Dividend Pay-
out Ratio
Sedangkan pa
da variabel
Growth (Asset
memiliki penga-
ruh negatif dar
signifikan.

12,

Beni
Pulunggono

Kepemiikan

ROA

Regres

» Dimana Kepe-

berganda,

1

milikan dan
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(2007) DER ROA memiliki
Cashflow pengaruh posi
“Analisis Pe- I0S tif yang signifi-
ngaruh  Struk- kan terhaday
tur  Kepemili- DPR.
k an, Invest- Sedangkan pa-
ment Opportg- da variabel
nity Setf Rasi- DER dan
o-rasio keuat Cashflow
ngan danrn memiliki  pe-
Cashflow ter- ngaruh  positif
hadap Kebija- tetapi tidak sig-
kan Deviden nifikan.
Sedangkan pa-
da variabel
IOS  memiliki
pengaruh nega-
tif tetapi tidak
signifikan.
13. | Rais Habibie Profitabilitas, Regres Berdasarkan
(2009) Likuiditas, bergandal hasil penelitian
o Leverage yang telah dila/
“Analisis Pe- Pertumbuhan kukan,  pada
ngaruh Profit- Perusahaan, dan variabel profit-
abilitas, Liku- Ukuran

abilitas memili-

iditas Levera- Perusahaan ki pengaruh po
ge Pertumbuy sitif signifikan
han Perusaha- terhadap DPR.
an, dan Uku- Namun pada
ran Perusaha- variabel liku-
an terhadap iditas, levera-
Dividend Pay- ge dan ukuran
out Ratid perusahaan ti-
dak berpengar
ruh signifikan
positif.
Sedangkan
pada pertumbur
han perusahaan
tidak memiliki
pengaruh signi
fikan negatif.
14. | Intan ROA Regresi Variabel ROA,
Permatasari Firm Size berganda dan Firm Size
(2009) CR memiliki hubu-
DER

ngan yang por
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“Analisis Fak-
tor-faktor yang
Mempengaruh
Dividend Pay-
out Ratid

Growth Poten-
tial

sitif tetapi tidak
berpengaruh
signifikan ter-
hadap DPR.
Sedangkan pa
da variabel CR
memiliki  pe-
ngaruh positif
tetapi tidak sig-
nifikan terha-
dap DPR
Namun  padé
variabel DER
memiliki  pe-
ngaruh negati
dan berpenga
ruh signifikan
terhadap
DPR, dan pad
dari  variabel
Growth Po-
tential  memi-
liki  pengaruh
negatif tetap
tidak terdapa
hubungan sig
nifikan terha-
dap DPR.

15.

Elyas
Khairudin
(2010)

“Pengaruh DE-
R, Insider Ow-
nership Sales
Growth,  dan
Firm Size (As-
se). Dalam
studi  perusat
haan manu
faktur yang
listeddi BEJ

DER,
Insider

Ownership
Sales Growth
danFirm Size
(Assel

Regres
berganda

Hasil peneliti-
an menyataka
bahwa DER
dan Asset me-
miliki  penga-
ruh positif
yang  signifi-
kan.

Pada variabel
Insider  Ow-
nership memi-
liki pengaruh
negatif signifi-
kan.

Namun pada
variabelGrow-
th  memiliki
pengaruh posit

—
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tif tetapi tidak

signifikan.

Sumber : Sunarto (2003), Bagus Laksono (2006),ihdug (2007), Andi
Syahbana (2007), Yuniningasih (2002), Susana Dantay dan
Fatchan Achyani (2006), Sri Sudarsi (2002),rir@rmatasari (2009),
Rais Habibie (2009), Elyas Khairudin (2010), KieatiNuriningsih
(2005), Beni Pulunggono (2007),Yuniningasih (2003ugiharto
(2007), Mitchell Suherli dan Sofyan S Harahap @0Mhtan Ratnawati
(2004), Indarta (2007).

Perbedaan Penelitian Ini dengan Penelitian Terdahu
Berikut ini adalah perbedaan-perbedaan antara igianelini dengan
terdahulu :

1. Sri Sudarsi (2002). Variabel independen yang diganaadalahcash
position, profitability, growth potential,sizelan debt to equity ratio
dengan studi empiris industry perbankan yang listedBursa Efek
Jakarta. Sedangkan pada penelitian ini menggunak@abel independen
ROA, CR, DERSales GrowthdanTotal Asset

2. Yuniningsih (2002). Variabel independen yang dipakaitu financial
leverage investasi perusahaan, likuiditas, profitabilitas risiko
perusahaan, struktur aset, ukuran perusahap@rtumbuhan
perusahaan. Sedangkan dalam penelitianini digunakemiabel
independen ROA, CR, DERales growthdantotal asset

3. Sunarto dan Andi Kartika (2003). Variabel indegen yang digunakan
meliputi ROIl,cash ratiq current ratiq DTA, dan EPS. Sedangkan dalam
penelitian ini menggunakan variabel independen ROR, DER,sales

growth, dantotal asset



51

4. Mitchell Suherli dan Sofyan S Harahap (2004) Vaglabhdependen yang
digunakan meliputicash,total assets,leverage,sales,stocks,shden
family Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan variabependen
ROA, CR, DERgsales growthdantotal asset

5. Intan Ratnawati (2004). Variabel independengydigunakan yaitu
Ukutan Perusahaan (indikatasse), profitabilitas, pertumbuhan laba,
likuiditas (CR), dan inflasi. Sedangkan dalam piia@l ini menggunakan
variabel independen ROA, CR, DEs$gles growthdantotal asset

6. Kartika Nuriningsih (2005). Variabel idependemgaligunakan meliputi
kepemilikan,leverage (DER), profitabilitas (ROA), ukuran perusahaan
(assel. Sedangkan dalam penelitian ini variabel independ/ang
digunakan meliputi ROA, CR, DERales growthdantotal asset

7.Susana Damayanti dan Fatchan  Achyani GR00@ariabel
independen yang digunakan yaitu investasi, likaglitprofitabilitas,
pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusalemses.( Sedangkan
dalam penelitian ini nariabel independen yang dadranm meliputi ROA,
CR, DER,sales growthdantotal asset

8. Bagus Laksono (2006). Variabel independen yaggrdikan yaitu ROA,
sales growthasset growthdancashflow Sedangkan dalam penelitian ini
nariabel independen yang digunakan meliputi ROA, OER, sales
growth, dantotal asset

9. Indarta (2007). Variabel independen yang digunakaitu cash ratiq

DER, insider ownership asset growthsize danreturn on assetdan
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bussiness riskSedangkan dalam penelitian ini variabel indepengdag
digunakan meliputi ROA, CR, DERales growthdantotal asset

10.Andi Syahbana (2007). Variabel independen yargurdikan yaitu
ROA, current ratiq DTA, growth (asse}, dan ukuran perusahaan.
Sedangkan dalam penelitian ini variabel indepengang digunakan
meliputi ROA, CR, DERsales growthdantotal asset

11.Sugiharto (2007). Variabel yang digunakan yaitshcaatio, DTA,
growth size dan ROA. Sedangkan dalam penelitian ini variabel
independen yang digunakan meliputi ROA, CR, DE&es growthdan
total asset

12.Beni Pulunggono (2007). Variabel yang digunakanyla berfokus pada
kepemilikan, ROA, DER,cashflow dan |0S. Sedangkan dalam
penelitian ini variabel independen yang digunakagliputi ROA, CR,
DER, sales growthdantotal asset

13.Rais Habibie (2009). Variabel independen yang mdran yaitu
profitabilitas, likuiditas leverage pertumbuhan perusahaan, dan ukuran
perusahaan. . Sedangkan dalam penelitian ini \@riadependen yang
digunakan meliputi ROA, CR, DERales growthdantotal asset

14.Intan Permatasari (2009). Variabel independen ydigginakan yaitu
ROA, firm size CR, DER,growth potential Sedangkan dalam penelitian
ini variabel independen yang digunakan meliputi R@&KR, DER,sales

growth, dantotal asset
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15. Elyas Khairudin (2010). Variabel independen yargudakan yaitu DER,
insider ownershipsales growthdanfirm size(asse}l. Sedangkan dalam
penelitian ini variabel independen yang digunakagliputi ROA, CR,

DER, sales growthdantotal asset

2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis dan Perumusan Hiptesis
2.3.1 Kerangka Pemikiran Teoritis
2.3.1.1 Pengaruh ROA terhadaividend Payout Ratio

ROA (Return On Assgimerupakan pengukuran yang sering digunakan
dalam mengukur seberapa besar tingkat profitabil yang dihasilkan suatu
perusahaan. ROA juga dapat digunakan untuk mengkkorampuan suatu
perusahaan dalam memanfaatkan aktivanya untuk nrelepe laba (Dwi
Prastowo, 2005). Keuntungan perusahaan merupakaktorf pertama yang
biasanya menjadi pertimbangan direksi dalam kebijaleviden (Ang, 1997).
Profitabilitas diukur dari laba bersih setelajal arning after tax terhadap
total aktivanya yang mencerminkan kemampuan peaaselklalam penggunaan
aktiva yang digunakan untuk operasi perusahaamusBeaan yang memperoleh
keuntungan cenderung akan membayar porsi keuntweganlebih besar sebagai
deviden. Oleh karena itu, semakin tinggi laba pgmaan semakin besar deviden
yang akan dibayarkan. Profitabilitas merupakan diakterpenting yang
dipertimbangkan oleh manajemen daldiwidend payout ratigPartington, 1989).
Semakin besar ROA maka akan menunjukkan semakiraryes tingkat

profitabilitas, sehingga menunjukkan kinerja pah&an semakin baik, karena
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tingkat kembalian investasirefurn) semakin besar (Rais, 2009). Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Partington (19&hHang dan Rhee (1990), Susilo
(2006), dan Indarta (2007), menyebutkan bahwa taklitas berpengaruh
signifikan terhadapDividend Payout RatioNamun kesimpulan ini bertentangan
dengan hasil penelitian Intan Permatasari (2009)

Berdasarkan analisis dan penelitian terdahulu, ntskatesis pertama
dapat dinyatakan :
Hipotesis 1 : ROA berpengaruh positif (+) terha@@gdend Payout Ratio
2.3.1.2 HubunganCurrent Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Current Ratiomerupakan alat hitung untuk mengukur likuiditapusd
perusahaan. Partington (1989) menunjukkan bahwasisip current ratio
merupakan variabel penting yang dipertimbangkanh olmanajer dalam
pengambilan keputusan deviden. Pemilihaurrent ratio sebagai alat ukur
likuiditas disebabkan karena CR merupakan ukuragy ya&ling umum digunakan
untuk mengetahui kesanggupan perusahaan untukemasrnkewajiban jangka
pendeknya. Deviden yang dibagikan kepada para pmmgegaham dibayarkan
dengan menggunakan kas yang dimiliki oleh perusahse@hingga perusahaan
harus memiliki kas yang cukup untuk dapat membedgaiden.

Semakin besar CR, menunjukkan semakin tinggimyagmpuan perusa-
haan dalam memenuhi kewajiban jangka pendekmya) termasuk di dalamnya
adalah membayar deviden yang terhutang. Tinggiiai CR menunjukkan ke-

yakinan investor terhadap kemampuan perusahaak orémbayar deviden yang
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dijanjikan. Hal ini berarti bahwa CR berpengaraisipf terhadap DPR (Parthing-
ton, 1989).

Berdasarkan analisis dan penelitian terdahulukanmt@potesis kedua
dapat dinyatakan :
Hipotesis 2 :Current Ratioberpengaruh positif (+) terhaddpvidend Payout

Ratio

2.3.1.3 HubunganDebt Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Debt to Equity Rationerupakan perbandingan antara total hutang dengan
total aktiva. Hutang merupakan salah satu sureksternal untuk membiayai
ekspansi perusahaan. Hutang digunakan sebdtganadif untuk memenuhi
kebutuhan pembayaran deviden, apabila perusah@mEk mempunyai dana
internal untuk memenuhi kebutuhan dana terseBemakin tinggi tingkat
hutang, maka semakin banyak dana yang tersediak umembayar deviden
yang lebih tinggi karena menyebabkan nilai perusatmeik (Yuningsih, 2002).

Debt equity ratiomenunjukkan besarnya hutang yang digunakérkun
membiayai aktiva yang digunakana oleh perusaldelam rangka menjalankan
aktivitas operasionalnya. Semakin besar rasi@angu menunjukkan semakin be-
sarnya tingkat ketergantungan perusahaan terh@bak eksternal (kreditor) dan
semakin besar pula beban biaya hutang atau biaygabrang harus dibayar oleh
perusahaan.

Semakin meningkatnya rasio hutang ( beban hwgangakin besar) maka
hal tersebut berdampak terhadap profitabilitasgydiperoleh perusahaan, karena

sebagian digunakan untuk membayar bunga pinjaB@mgan biaya bunga yang
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semakin besar, maka tingkat profitabilitasarfiing after tax akan semakin
berkurang. Hal ini disebabkan oleh karena sebagi@sar keuntungannya
digunakan untuk membayar bunga,dan ini akan miaadhak dari pemegang
saham juga akan berkurang.

Dalam penelitian ini indikator yang digunakarnuknmemprediksfinan-
cial leverageadalah dengan menggunak2ebt Equity RatidgDER). DER men-
cerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhulsédewajibannya, yang
ditunjukkan oleh berapa bagian dari modaldsepang akan digunakan untuk
membayar hutang. Perusahaan-perusahaan yang masmghasikan keuntungan
yang tinggi memiliki lebih banyakarningsyang tersedia untuk retensi atau
investasi, karenanya perusahaan tersebut lebitderung untuk membangun
ekuitas mereka relatif terhadaebt Jika beban hutang lebih tinggi maka
kemampuan perusahaan untuk membagikan deviden a&arakin rendah,
sehingga DER memiliki pengaruh negatif terhadapgRDEhang dan Rhee,
1990).

Berdasarkan analisis dan penelitian terdahulu, rhgi@tesis ketiga dapat
dinyatakan :

Hipotesis 3 :Debt to Equity Ratiderpengaruh negatif (-) terhadBpvidend
Payout Ratio
2.3.1.4 HubunganSales Growth terhadap Dividend Payout Ratio

Sales Growth (Pertumbuhan Penjualan) merupakan alat ukur

pertumbuhan sebuah perusahaan. Perusahaan yamtikmeangka penjualan

yang meningkat setiap tahunnya, maka terdapatkasdi bahwa sebuah
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perusahaan sedang mengalami proses pertumbuhagiitiBen yang dilakukan
oleh Chang dan Rhee (1990) dalam Rais (2009), nmghapkan bahwa
pertumbuhan perusahaan akan memberi pengarah Kepada kebijakan
perusahaan laba perusahaan, atau dengan katan&igurangi jumlah deviden
yang dibagikan kepada pemegang saham. Semaiggi ttingkat pertumbuhan
perusahaan, akan semakin besar tingkat kebutuhaa datuk membiayai
ekspansi. Semakin besar kebutuhan dana di yesa akan datang, akan
semakin memungkinkan perusahaan menahan keuntundan tidak
membayarkannya sebagai dividen. Oleh karenanyagengiot pertumbuhan
perusahaan menjadi faktor penting yang menentikaijakan deviden (Chang
dan Reee, 1990). Pertumbuhan perusahaan menggambartolak  ukur
keberhasilan perusahaan. Menurut Florentina (20@2m Yuniningsih (2002:
p.169) menyatakan bahwa keberhasilan tersebut jugajadi tolak ukur
investasi untuk pertumbuhan pada masa yang d&tang. Dengan demikian
makaSales Growtimemiliki pengaruh negatif terhadap DPR.

Berdasarkan analisis dan penelitian terdahulu, rhgsatesis keempat da-
pat dinyatakan :
Hipotesis 4 :Sales Growthberpengaruh negatif (-) terhad&pvidend Payout

Ratio

2.3.1.5 HubunganTotal Asset terhadap Dividend Payout Ratio

Assetmerupakan alat ukur besarnya ukuran sebuah peaisaBmith dan
Watts (1992) dalam Agustanto menunjukkan tgmngaruh ukuran perusahaan

dengan terhadaglividend payout raticangat kuat. Perusahaan dengan asset yang
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lebih besar dan menekdmancial distressdisbanding dengan perusahaan yang
memiliki aset kecil. Demikian juga perusahaan ybagada dalam satu kelompok
perusahaan yang memiliki sumber pendanaan seakiin lebih mudah untuk
mendanai investasinya dengan pinjaman yang tefnbi dengan biaya finansial
rendah, dibandingkan dengan perusahaan yang tidakliki.

Perusahaan besar dengan akses pasar yang lebikebaikisnya memba-
yar deviden yang tinggi kepada pemegang sahamelamgga antara ukuran per-
usahaan dengan besarnya pembayaran devideniknémidungan yang positif
(Cleary,1999). Dimana ukuran perusahaan diutengan total aktivaTptal
Assel (Frankfurter, 2003).

Suatu perusahaan besar dan mapan akan muoighnoenuju ke pasar
modal. Karena kemudahan untuk berhubungan dengam pedal maka fleksibi-
litas lebih besar dan kemampuan mendapatkan ddaua gEngka pendek, perusa-
haan besar dapat mengusahakan pembayaranenlésfidh besar dibandingkan
dengan perusahaan kecil (Chang dan Rhee, 1990).

Berdasarkan analisis dan penelitian terdahuéikanhipotesis kelima da-
pat dinyatakan :

Hipotesis 5 Total Assetberpengaruh positif (+) terhad®widend Payout Ratio

Berdasarkan pada tinjuan pustaka dan hasil-hasélii@n penelitian ter-
dahulu tersebut maka faktor-faktor yang dapat digan untuk memprediksii-
vidend payout ratio adalah Return On Asset, Current Ratio, Debt to Equity
Ratio, Sales Growth, dan Assé@tas dasar analisis faktor-faktor tersebudkan

pengaruh dari masing-masing variabel tersebutat&p dividend payout ratio
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dapat digunakan dalam kerangka penelitian sep&stijdkkan dalam Gambar 2.1

berikut ini .

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran
Hubungan antara ROA, CR, DER, Sales Growth, Total Asset
terhadap Dividend Payout Ratio

ROA *)

+
o
pp— () > | DIVIDEND PAYOUT RATIO
SALES 0
GROWTH
(+)
TOTAL ASSET

Sumber Sunarto (2003),Yuniningasih (2002),Kartika Nurirsitg (2005),
Yuniningasih (2002),Elyas Khairudin (2010)

2.3.2 Perumusan Hipotesis

Hipotesis merupakan kesimpulan awal dari penelijiang akan diteliti.
Berikut adalah beberapa hipotesis dari penelitian i
Hipotesisl : ROA berpengaruh positif (+) terhadaipidend Payout Ratio
Hipotesis 2 : Current Ratioberpengaruh positif (+) terhad@pvidend Payout
Ratio
Hipotesis 3 :Debt to Equity Ratiderpengaruh negatif (-) terhadBividend

Payout Ratio
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Hipotesis 4 :Sales Growthberpengaruh negatif (-) terhad&vidend Payout
Ratio

Hipotesis 5 Total Assetberpengaruh positif (+) terhad®ividend Payout Ratio



BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Vaabel

3.1.1 Variabel Penelitian

Terdapat dua jenis variabel yang digunakan dalamelgian ini, yaitu :

1. Variabel Dependen, yaitu variabel yang dipengaathu tergantung dengan
variabel lain. Dalam penelitian ini, variabel degennya adalalDividend
Payout Ratio.

2. Variabel Independen, yaitu variabel bebas atauktibarpengaruh oleh
variabel lain. Dalam penelitian ini, yang termasakiabel independen adalah
return on asset, current ratio, debt to equity oatsales growthdan total
asset.

Penelitian ini menganalisis secara empiris tentiaktor-faktor yang
diduga berpengaruh terhadap DPR pada perusahaeh. Kakena itu, perlu
dilakukan pengu-jian atas hipotesis-hipotesis yagigh diajukan. Pengujian
hipotesis dilakukan menu-rut metode penelitiam danalisis yang dirancang

sesuai dengan variabel-variabel yang diteliti ageandapatkan hasil yang akurat.

3.1.2 Definisi Operasional
3.1.2.1 Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini addaviden Payout Ratio
(DPR). Dividedn payout rationerupakan rasio laba yang dibayarkan perusahaan

sebagai deviden kepada investor pada periodenterDividen payout ratio
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didefinisikan sebagai rasio antatviden per shardDPS) terhadagarning per
share (EPS). Menurut Brigham (1999jviden payout ratiadapat dicari dengan

menggunakan rumus sebagai berikut:

Dividend Payout Ratie S- == 2222272 y 10004

arning per share

3.1.2.2 Variabel Independen
Variabel-variabel independen yang terdapat dalamelg&n ini adalah sebagai
beri-kut :
3.1.2.2.1Return On Asset

Analisis ROA mengukur kemampuan perusahaan nasilghn laba
dengan menggunakadatal asset (kekayaan) yang dipunyai perusahaan setelah
disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanaitasetbut. ROA juga dapat
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan mdal@memanfaatkan
aktivanya untuk mempero-leh laba. Rasio ini mengutimgkat kembalian
investasi yang telah dilakukan oleh perusahaagate menggunakan seluruh
dana (aktiva) yang dimilikinya. Rasio ini dapgeatbandingkan dengan tingkat

bunga bank yang berlaku (Dwi Prastowo, 20-05).

efter oty 100%

3.1.2.2.2Current Ratio

Current Ratiomerupakan alat ukur likuiditas sebuah perusahamarc
li-kuiditas sendiri memiliki arti kemampuan peruaah untuk mendanai
operasional perusahaan dan melunasi kewajiban gamglkdekCurrent ratio

merupakan perban-dingan antara aktiva lancar demgiamg lancar.
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Berikut adalah rumu€urrent Ratio: P
3.1.2.2.3Debt to Equity Ratio

Debt to Equity Ratio merupakan alat ukur darileverage yang
menunjukkan besarnya hutang yang digunakan adehisphaan dalam rangka
menjalankan aktivi-tas operasionalnya. DER meng&kan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, yangnjditkan oleh beberapa
bagian dari modal sendiri yang akan digunakan untekbayar hutang.

Berikut adalah rumuBebt Equity RatidDER) *— x 100%

equ
3.1.2.2.4Sales Growth

Penjualan merupakan alat ukur seberapa besarlspbussahaan
mengalami pertumbuhan, dimana pertumbuhan &iupakan indikasi
seberapa besar deviden yang dibagikan. Semakin ppesjaialan produk dari
sebuah perusahaan maka sema-kin besar pula ttiljkR pada sebuah
perusahaan. Perusahaan dengan penjualan yangdihggapkan akan
memperoleh arus kas yang masuk bagi perusahaaoghearningg yang tinggi
(Dhania : 2010). Sehingga DPR diharapkan dapéah leésar.

Rasio ini dapat dirumuskarTotal Sales-Total Salest-1  x 100%
Total Salest-1

3.1.2.2.5Total Asset

Besarnya Total Aktiva Total Assét yang dimiliki sebuah perusahaan
dapat menjadi alat ukur dalam menentukan ukuranspbaan. Dengan semakin
besar ukuran perusahaan, maka semakin besar polgkat pembayaran
deviden. Suatu perusahaan besar dan mapan akdahmnotuk menuju ke pasar

modal. Karena kemudahan untuk berhubungan dengasar pnodal maka
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fleksibilitas lebih besar dan kemampuan mendapatkdema dalam jangka
pendek, perusahaan besar dapat mengusahakdmaysean deviden lebih
besar dibandingkan dengan perusahaan kecil (ChangRhee, 1990)Asset
dalam mengukur ukuran perusahaan dan dalam kg#adengandividend
payout ratiodapat dirumuskan :
Total Asset Ln of Total Asset

Berdasarkan uraian di atas, maka definisi opmrakvariabel penelitian

ini secara singkat dapat dilihat pada tabel 3.ikber
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Tabel 3.1
Definisi Operasional Variabel Penelitian
No Variabel Definisi po %ﬁ(‘ﬁran Pengukuran
1. | Dividend Payout| Rasio yang mengukur | Rasio | _Dividend per share x (100%
Ratio perbandingan deviden eing per share
(DPR) terhadap laba
perusahaan
2. | Return on Assets Rasio keuangan untuk| Rasio | Lababersih x (100%)
(ROA) mengukur kemampuar Total Aktiva
perusahaan untuk
menghasilkan laba atau
aset yang dimilikinya
3. | Current Ratio Salah satu rasio Rasio | Aktiva Lancar x (100%)
(CR) likuiditas yang dihitung Kewajiban Lancar
dengan membagi aktiv
lancar dengan
kewajiban lancar
4. | Debt to Equity | Rasio yang mengukur | Rasio | TotalKewajban x(100%
Ratio (DER) sejauh mana besarnya Fias Pemegang Saham
hutang dapat ditutupi
dengan modal sendiri
5. | Sales Growth | Sebuah pengukuran Rasio Total Sales. Total Salest.1
yang digunakan untuk Total Salostl
mengetahui seberapa X 100%
besar tingkat
pertumbuhan perusa-
haan
6. | Assets Sebuah pengukuran Rasio | Lnof Total Asset

yang digunakan untuk
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mengetahui seberapa

besar ukuran

perusahaan

3.2 Penentuan Sampel

Populasi adalah sekelompok orang, kejadiansegala suatu yang
mempu-nyai karakteristik tertentu (Indriantono92p Populasi dari penelitian
ini adalah berbagai perusahaan dari berbagitoisusaha yang terdaftar pada
Bursa Efek In-donesia dan termasuk kelompotkugahaan yang memiliki
saham aktif selama 3 tahun berturut-turut, yadti periode 2006 sampai 2009.
Dari data tersebut terda-pat sekitar 11 p&aesa

Sampel adalah sebagian dari populasi (Indnmemtb999). Metode
pengam-bilan sampel yang digunakan adalah mepedspektif sampling,
dimana sampel yang diambil berdasarkan persyayatag dibuat sebagai kriteria
yang harus dipenu-hi sebagai sampel (Algifari :308Briteria yang dijadikan
sampel dalm penelitian i-ni adalah :

1. Berbagai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efd@ériesia selama tahun
20-06 sampai 2010.

2. Perusahaan tersebut melakukan pembagian deedaraserus menerus
se-lama periode penelitian, yang dapat dilihat Basidend Payout Ratio
(DP-R) yang nilainya lebih dari O.

3. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian mearkéikngkapan data
(la-poran keuangan) yang berkaitan dengan datasmodel yang

digunakan dalam penelitian ini.



Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan tersebaka diperoleh sampel

sebagai berikut pada tabel 3.2.

Tabel

3.2

Data Nama Sampel Perusahaan dalam Penelitian
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NO NAMA PERUSAHAAN BIDANG USAHA

1. | PT. Fast Food Indonesia, 1 Food and Beverag

2. | PT. Multi Bintang Indonesia, Tl | Food and Beverag

3. | PT. Sinar Mas Agro Resources| Food and Beverages
Technology (SMART), Tbk

4. | PT.Gudang Garam, Tl Tobacco Manufacture

5. | PT. Sepatu Bata, T/ Apparel and Other Textile Produ

6. | PT. Colorpak Indonesia, T Chemical and Allied Produc

7. | PT. Sumi Indo Kabel, Tbk Cables

8. | PT. Metrodata Electronics, Thk Electronics arffic® Equipment

9. | PT. Tunas Ridean, Tbk Automotive and Allied Riad

10. | PT. United Tractors, Tbk Automotive and Alliedbducts

11. | PT. Tempo Scan Pasific, Tbk Pharmaceuticals

Sumber : ICMD 2006-2010

3.3 Jenis dan Sumber Data

Data merupakan keterangan yang dapat memberbayan tentang

suatu keadaan, Data yang diperoleh kemudiabadiwntuk memberikan

jawaban ter-hadap persoalan-persoalan penekggerti yang telah

dirumuskan. Dalam pene-litian ini, jenis datang akan digunakan

merupakan jenis data sekunder, Data se-kundealadahis data dalam
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penelitian yang didapat dari beberapa jurnal,tsugat, notulen rapat, memo
atau dalam bentuk laporan historis yang telah disas-lam arsip (Indriantono
dan Supomo, 1999).

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang algledari beberapa
lapo-ran keuangan pada perusahaan liatigg di Bursa Efek Indonesia selama
tahun 20-06 sampai 2009, yang didokumentasikemdmdonesia Capital
Market Directory (ICMD) dan Indonesia Exchange (IDsérta sumber lain yang

relevan dengan pene-litian ini.

3.4 Metode Pengumpulan Data

Pengumpulan data dimulai dengan tahapan peametérdahulu, yaitu
mela-kukan studi kepustakaan dengan mempelajati-buku, jurnal-jurnal riset
dan baca-an lain dan literatur yang berkaitargdemmasalah yang diteliti. Pada
tahap ini juga dilakukan pengkajian data yangibkan, yaitu mengenai jenis
data yang akan di-pakai dalam penelitian, ketémseddata, cara memperoleh
data, serta gambaran pe-ngolahan data. Tahapanjugeya adalah dengan
penelitian pokok yang digunakan untuk mengumpulkaseluruhan data yang
dibutuhkan guna menjawab persoalan penelitian damperkaya literatur untuk
menunjang data kuantitatif yang diperoleh.

Metode pengumpulan data yang digunakan dalaniipp@néni adalah
meto-de dokumentasi. Metode dokumentasi adalapypepulan data yang
digunakan de-ngan menggunakan bahan-bahan dedtdu data yang dibuat

oleh pihak lain. Data tersebut adalah sebagai erik
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1. Daftar nama perusahaan-perusahaan yang terdaBarsa Efek
Indonesia mulai tahun 2006 sampai 2009, dan texnadalam IDX.
2. Data laporan keuangan tahunan masing-masing peaisgeriode tahun

20-06 sampai 2009.

3.5 Metode Analisis Data
3.5.1 Analisis Regresi

Penggunaan data sekunder yang bersifat kti&rdelam penelititian
ini menggunakan analisis regresi berganda, nikaterdapat lebih dari satu
variabel in-dependen. Teknik estimasi variabekdelen yang melandasi teknik
tersebut adala®rdinary Least Squaregkuadrat terkecil biasa). Inti dari OLS
adalah mengestimasi suatu garis regresi, denan jaeminimalkan jumlah
kuadrat kesalahan setiap ob-servasi terhadaptgesebut (Ghozali, 2001).

Dalam persamaan regresi ini yang bertindak sebagabel dependen,
ada-lah variabdDividend Payout RatigqDPR), sedangkan variabel independen
diwakili olehReturn On Ass€dROA),Current Ratio(CR), Debt to Equity Ratio
(DER), Sales danAsset Alat regresi berganda digunakan untuk menguku
pengaruh dari variabel probabilitas ROA, CR, DERles sertaAssetterhadap

variabel DPR.Model persa-maan regresi linier belgayang digunakan adalah :

Y=a+b1X1+h2X2+b3X3+baXs+bsXs5+e

Keterangan :
Y : Dividend Payout Ratio
a : konstanta

b1b2bsbabs . koefisien regresi dari masing masing variablepghden
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X1 : Return On AssdROA)

X2 : Current Asse(CR)

X3 : Debt to Equity RatigDER)
Xa : Sales

Xs : Asset

e : variabel residual atau error

Besarnya konstanta tercermin dari datadan besarnya koefisien regresi

dari masing-masing variabel independen ditunjukdk@amgan Idzbsbabs.

3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik yang akan dilakukan paaelgian ini meliputi
uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heterallgas, dan uji autokorelasi
(Gujarati, 19-95).
3.5.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas ini bertujuan untuk menguji apakatiasn sebuah model
regre-si, variabel dependen dan independen likerdistribusi data yang
normal atau ti-dak. Model regresi yang baik adamodel yang memiliki
distribusi data yang nor-mal atau mendekati noii@abzali, 2001).

Salah satu cara termudah untuk melihat nornsaditatu data adalah
dengan analisis grafik, yaitu dengan melihafighistogram yang
membandingkan antara data observasi dengarbdsitgiang mendekati
distribusi normal, atau selain itu ju-ga bisa dengara melihat grafik normal P-P

plot dengan membandingkan distribusi kumulatifi d#ata sesungguhnya



71

dengan distribusi normal. Distribusi normal akamtbhentuk satu garis lurus
diagonal. Jika data menyebar di sekitar garisatialy

maka model regresi memenuhi asumsi normalltka.data menyebar
jauh dari ga-ris diagonal atau tidak mengikutahegaris diagonal, maka model
regresi tidak me-menuhi asumsi normalitas (Gho281).

Selain dengan analisis grafik, pada penelitiarpp@mgujian normal juga
akan dilakukan dengan uji kolmogorov-smirnov sataha dengan tingkat
kepercayaan 5%, apabila tingkat signifikannya lefiibi 0,05 maka data
tersebut terdistribusi secara normal.
3.5.2.2 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas merupakan keadaan dimana feat&orelasi antara
tiga a-tau lebih variabel independen. Adanya malititearitas ini akan
mengurangi kemam-puan dari variabel independgeiak memprediksi
(Gujarati, 1995). Model regresi yang baik, sehayadidak terjadi korelasi antar
variabel bebas. Untuk mendeteksi a-da atau tigakmultikolinieritas dalam
model regresi dapat dilihat dengan cara se-bagkbe

1. Nilai koefisien regresi (R?) dapat digunakan untuklihat ada tidaknya
mul-tikolinearitas. Sebagaille of thumbnilai koefisien korelasi yang
lebih dari 0,8 menunjukkan bahwa ada multikoliftearyang besar dalam

model pene-litian (Gujarati, 1995).

2. Ada atau tidaknya multikolinearitas juga dapdilihat dari nilai

Tolerance (TOL) danVariance Inflation Factor (VIF) (Gujarati,

1995). Nilai TOL kebalikan dengan VIKolerance adalah besarnya
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variasi dari 1 variabel independen yang tidajelaskan oleh variabel
independen lainnya. Se-dangkan untuk nilai VilRenurut Gujarati
(1995) sebagarule of thumbni-lai VIF yang lebih besar dari 10
menunjukkan bahwa ada kolinearitas yang tingdiaran variabel
independen.

3. Dengan menganalisis matrik korelasi variabel-validebas, jika antara
vari-abel bebas ada korelasi yang cukup tinggiymnya di atas 0,90),

maka hal ini merupakan indikasi adanya multikolnitaa.

3.5.2.3 Uji Autokorelasi

Menurut Kuncoro (2001), autokorelasi muncul karehservasi yang
berurut-an sepanjang waktu satu sama lainnya. slagail timbul karena adanya
korelasi an-tara residual tidak bebas dari satervhsi ke observasi lainnya.
Autokorelasi sering muncul pada penggunaan tifata seriesHal ini karena
gangguan dari observasi pa-da periode berikutnya.

Salah satu cara untuk mendeteksi autokorelataladlengan
menggunakan Durbin Watson (d) statistic (Gujagii05). Terdapat lima jenis
kesimpulan dalam pengujian normalitas data (Sanf§¥:b) :
d<d : terjadi masalah autokorelasi yang positif, padanya perbaikan.
d<d<dy : ada masalah autokorelasi positif tetapi lemainadia adanya

perbaikan akan menjadi lebih baik.
du<d<4-dy :tidak ada masalah autokorelasi
4-du<d<4-d. : masalah autokorelasi lemah, dimana dengan penbaikan

menjadi lebih baik.
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4-d.<d : masalah autokorelasi serius

Sedangkan menurut Santoso (2004), jika nilai t&§ Batara -2 dan +2,
maka dalam model regresi dinyatakan tidak terdapttkorelasi.
3.5.2.4 Uji Heteroskedastisitas

Salah satu asumsi penting dari model asurasikkbdalah bahwa
variancedari residual yang muncul dalam fungsi regreslada
heteroskedastisitas, yaitu terja-di kesamaariancedari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain (Guja-rati,)1@88uk mendeteksi
adanya heterosdastisitas dilakukan uji gletsegale melihat tingkat
signifikansi dari hasil regresi nilai absoluesidual sebagai variabel terikat
dengan variabel karakteristik sasaran penganggaran.
3.5.3 PengujianGoodness of Fit

Pengujian ini digunakan untuk mengukur ketep&iagsi regresi dalam
me-naksir nilaiactual (Ghozali, 2001). Secara statistik, hal iniaagiukur
dengan uji statistik t, uji F, serta koefisieriedminasinya. Perhitungan statistik
disebut signifi-kan adalah apabila nilai uji sgitnya berada dalam daerah
kritis (dimana H dito-lak), dan sebalikya disebut tidak signifikgpabila nilai uji
statistiknya berada dalam daerah dimanditérima.
3.5.3.1 Uji Koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi merupakan ikhtisar yang meakan seberapa baik
ga-ris regresi sampel mencocokkan data (Gujar@@)19

Nilai R2 berkisar antara 0 sampai dengan ila B2-1 maka ada

kecocokan yang sempurna, tapi jika R?>= 0 makaaktichda hubungan antara
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variable independen dan dependen. Sehingga serbakar nilai R2 (Semakin
mendekati 1) berarti semakin baik garis regresnp mencocokkan data atau
berapa persen yang dapat dijelaskan tentang vadapenden (Y) oleh variabel
independen (b).
3.5.3.2Uji F

Digunakan untuk mengetahui apakah semua variaieldyang
dimasukkan ke dalam model mempunyai pengaruh seeasama-sama terhadap
variabel terikat. Yang akan diuji dalam uji F adlel@seluruhan variabel bebas

(b1bz2bsbabs).

Rumus penguijian untuk uji F adalah (Supranto, 1999)

F= —H_
~ 1-—R?

(n—k—1)
Keterangan :

R2 : Koefisien regresi berganda
k :jumlah variabel bebas
n : banyaknya sampel
Kriteria dari pengujian ini adalah :
» Jika F hitung > F tabel, maka iditolak

» Jika F hitung < F tabel, maka iditerima

3.5.3.3 Ujit
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh nwasnasing variabel

bebas (lb2bshsbs) terhadap variabel terikat (F) (Supranto, 20Qit ini
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dimaksudkan un-tuk mengetahui apakah variabel RQrent Ratig DER,
Sales GrowthdanTotal Asseterhadafividend Payout Rati¢DPR).
Pengujian ini menggunakan uji 2 arah, yaitu :
1. H:bi=0

Artinya, suatu variabel independen Xi bukan mekam penjelas yang
signi-fikan terhadap variabel dependen.
2.Ho:bi#0

Artinya, suatu variabel independen Xi merupaksamjelas yang
signifikan terhadap variabel dependen.

Rumus penguijian untuk uji t, adalah :

Keterangan :
r : koefisien korelasi
n : jumlah sampel
Kriteria dari uji t, adalah sebagai berikut (Supog2001) :
1. Taraf nyatanya 0,05
2. Apabila nilai signifikansi > 5% makaotditerima dan Id ditolak
3. Apabila nilai signifikansi < 5% makaolditolak dan H: diterima
Untuk mengukur nilai t tabel, ditentukan tingkagnifikansinya sebesar

5% dengan derajat kebebasan atau df = (n-2) dajumkah observasi.





