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MOTTO DAN PERSEMBAHAN

MOTTO
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make perseverance your bosom friend,
experience your wise counselor,
caution your elder brother,
and hope your guardian genius.

~ Joseph Addison
Success is the sum of small efforts,
repeated day in and day out.
~ Robert Collier
Knowing is not enough; we must apply.

Willing is not enough; we must do.

~ Johann Wolfgang von Goethe
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Skripsi ini saya persembahkan untuk keluargakurterclan para sahabatku.



ABSTRACT

This study is performed to examine the effect of Return On Asset (ROA),
Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), and SZE toward Dividend
Payout Ratio (DPR) in manufacturers companies that is listed in Indonesia Sock
Exchange (IDX) over period 2006-2009.

The sample of this research was extracted with method of purposive
sampling. The data is obtained based on Indonesian Capital Market Directory
publication. It is gained sample amount of 11 companies from 158 companies
those are listed in Indonesia Sock Exchange (IDX). The analysis technique used
here is multiple regression with the least square difference and hypothesis test
using t-statistic to examine partial regression coefficient and f-statistic to examine
the mean of mutual effect with level of significance 0,05 or 5%. In addition,
classical assumption is also performed including normality test, multicolinearity
test, heteroscedasticity test, and autocorrelation test.

From the analysis result, it indicates that Return On Asset (ROA), Debt to
Equity Ratio (DER), and SZE variable partially significant toward Dividend
Payout Ratio (DPR) of the manufacturers companiesin Indonesia Sock Exchange
(IDX) on 2006-2009 period on the level of significance less than 5%, while it
indicates that Current Ratio (CR) partially not significant toward Dividend
Payout Ratio (DPR). While simultaneously (Return On Asset (ROA), Debt to
Equity Ratio (DER),Current Ratio (CR), and SZE) proof significantly influent
Dividend Payout Ratio (DPR) in Indonesia Stock Exchange (IDX) in the level less
than 5%. Predictable of the four variables toward Dividend Payout Ratio (DPR)
is 36,5% as indicated by adjusted R sguare that is 36,5% while the rest 63,5% is
affected by other factorsis not included into the study model.

Keywords : Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio
(CR), SZE, and Dividend Payout Ratio (DPR)
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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruhiatael Return On Asset
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), dan Ukuran Perusahaan
(SZE) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada peamammanufaktur yang
listed di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2006-2009.

Pengambilan sampel penelitian ini menggunakan deetaurposive
sampling. Data diperoleh berdasarkan publikasi Indonesiapit@l Market
Directory. Diperoleh jumlah sampel sebanyak 11 geinaan dari 158 perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Tékanalisis yang digunakan
adalah regresi berganda dengan persamaan kuadkatiltedan uji hipotesis
menggunakan t-statistik untuk menguji koefisienresg parsial serta f-statistik
untuk menguji keberartian pengaruh secara bersama-sdenganlevel of
significance 5%. Selain itu juga dilakukan uji asumsi klasik gameliputi uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji heterosketigisas, dan uji autokorelasi.

Dari hasil analisis menunjukkan bahwa variaReturn On Asset (ROA),
Debt to Equity Ratio (DER), danUkuran Perusahaan (SIZE) secara parsial
signifikan terhadapDividend Payout Ratio (DPR) perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2006-2009 pasdd of significance kurang
dari 0,05 atau 5%, sementara varialilrrent Ratio (CR) tidak signifikan
terhadapDividend Payout Ratio (DPR). Sedangkan secara bersama-sdaarf
On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), dan Ukuran
PerusahaanS[ZE)) terbukti signifikan berpengaruh terhadBividend Payout
Ratio (DPR) perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indan@EI) pada level
kurang dari 0,05 atau 5%. Kemampuan prediksi deenkpat variabel tersebut
terhadapDividend Payout Ratio (DPR) sebesar 36,5% sebagaimana ditunjukkan
oleh besarnyaadjusted R square sebesar 36,5%, sedangkan sisanya 63,5%
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dimasukkardalam model penelitian.

Kata Kunci :Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio
(CR), dan Ukuran Perusaha&@h4E)
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Aktivitas investasi merupakan aktivitas yang dil@da pada berbagai
macam resiko dan ketidakpastian yang seringkalt diprediksikan oleh para
investor. Untuk mengurangi kemungkinan resiko datidekpastian yang akan
terjadi, investor memerlukan berbagai macam infeimbaik informasi yang
diperoleh dari kinerja perusahaan maupun infornf@si yang relevan seperti
kondisi ekonomi dan politik dalam suatu negaraonmiasi yang diperoleh dari
perusahaan lazimnya didasarkan pada kinerja pexasayang tercermin dalam
laporan keuangan perusahaan (laporan neraca, mapabba rugi, dan laporan
perubahan posisi keuangan yang dapat disajikarmdakrbagai cara, seperti
laporan arus kas, catatan atas laporan keuangan).

Sesuai dengan Standar Akuntansi Keuangan (SAK) &89@ajibkan bagi
setiap perusahaan (terutama perusahaan publik)k umtenyajikan laporan
keuangan, baik laporan keuangan interim apaarter (unaudi) maupun laporan
keuangan tahunan atamnual (audited. Laporan keuangan tahunan (yang telah
diaudit) antara lain dipublikasikan oldndonesian Capital Market Directory
(ICMD) yang memuat laporan neraca dan laporan talgg serta catatan yang
berhubungan dengan laporan keuangan tersebut. #3ekda laporan keuangan
tersebut, investor dapat mengetahui kinerja peasaldalam kemampuannya

untuk menghasilkan profitabilitas dan besarnya ppathn deviden.



Investor mempunyai tujuan utama dalam menginvdéstasdananya ke
dalam perusahaan vyaitu untuk mencari pendapatam tatgkat kembalian
investasi (eturn), baik berupa pendapatan devidativigdend yieldd maupun
pendapatan dari selisih harga jual saham terhaalaa tbelinyadapital gain. Di
sisi lain, perusahaan yang akan membagikan devddexdapkan pada berbagai
macam pertimbangan, antara lain : perlunya menadebagian laba untuk
diinvestasikan kembali yang mungkin akan lebih nuergngkan, kebutuhan
dana perusahaan, likuiditas perusahaan, dan flltoyang berhubungan dengan

kebijakan deviden.

Ross (1977) mendefinisikan deviden sebagai pemaayepada pemilik
perusahaan yang diambil dari keuntungan perusalhadindalam bentuk saham
maupun tunai. Pembagian deviden dalam bentuk tebé banyak diinginkan
oleh para investor daripada dalam bentuk lain,d@pembayaran deviden dalam
bentuk tunai akan membantu mengurangi ketidakpastizestor dalam aktivitas
investasinya ke dalam perusahaan. Deviden yanyalikan dalam bentuk tunai

disebut juga dengasash dividend

Dalam hubungannya dengan pendapatan devideninvasior umumnya
menginginkan pembagian deviden yang relatif statdkena dengan stabilitas
deviden dapat meningkatkan kepercayaan investbadap perusahaan sehingga
mengurangi ketidakpastian investor dalam mengiagésin dananya ke dalam
perusahaan. Untuk itulah, manajer harus dapat ngten kebijakan deviden
yang memberikan keuntungan kepada investor, dilaisi harus menjalankan

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang ditemapkininingsih, 2002).



Kebijakan deviden sebuah perusahaan mempunyai dapgrding bagi
banyak pihak yang terlibat di masyarakat (Suh2f04). Bagi investor, deviden
merupakan tingkat pengembalian investasi merekapbekepemilikan saham
yang diterbitkan oleh perusahaan lain. Bagi pihalenaemen, deviden
merupakan arus kas keluar yang mengurangi kas gilexas. Oleh karenanya
kesempatan untuk melakukan investasi dengan kag wimagikan sebagai
deviden tersebut menjadi berkurang. Bagi kredderiden dapat menjadi sinyal
mengenai kecukupan kas perusahaan untuk membayayabatau bahkan
melunasi pokok pinjaman. Kebijakan deviden yangdeemng membayarkan
deviden dalam jumlah relatif besar akan mampu misasit pemerhati untuk
membeli saham perusahaan. Perusahaan yang meketikhmpuan membayar

deviden diasumsikan masyarakat sebagai perusahagmyenguntungkan.

Pertimbangan juga menjadi semakin rumit apabileekpgan berbagai
pihak diakomodasi. Di satu sisi, ada pihak yangleaimg berharap pembayaran
deviden lebih besar atau sebaliknya. Pihak manajeskan menahan kas untuk
melunasi hutang atau meningkatkan investasi. Makgedgurangan hutang
adalah untuk mengurangiash outflowberupainterest expensatau investasi
dapat memberikan pengembalian bercash inflowbagi perusahaan. Di sisi lain,
investor mengharapkan deviden dalam jumlah relatfsar karena ingin
menikmati hasil investasi pada saham perusahaamdigidanilah yang dipandang
teori agensi sebagai konflik antara prinsipal dgena(Jensen dan Meckling,

1976).



Berdasarkanagency theory pihak manajemen adalah ageagént3
pemilik, sedangkan pemilik perusahaan merupalammcipal. Jensen dan
Meckling (1976) memperlihatkan bahwa pemilik dapetyakinkan diri mereka
bahwa agen akan membuat keputusan yang optimakdsdapat insentif yang
memadai dan mendapatkan pengawasan dari pemilikliK&epentingan antara

manajer dengan investor akan mengakibatkan bisggekenggency co3t

Biaya keagenan dapat diminimalkan dengan suatu merka pengawasan
yang dapat mensejajarkan kepentingan yang teraelut. Kebijakan deviden
dapat menjadi salah satu bentuk mekanisme pengavmassstor terhadap pihak
manajemen. Investor berusaha menjaga agar pihalajema@n tidak terlalu
banyak memegang kas karena kas yang banyak akamstimeéiis pihak

manajemen untuk menikmati kas tersebut bagi kempgami dirinya sendiri.

Pihak manajemen akan membatasi arus kas keluapde@eviden yang
berjumlah terlalu besar, dengan alasan mempertahakklangsungan hidup,
menambah investasi untuk pertumbuhan atau melumaising (Suharli dan
Oktorina, 2005). Namun, pihak manajemen umumnyaptehempertahankan
kebijakan pembayaran deviden, sekurang-kurangngsbpgian deviden saham

(stock dividenguntuk menjaga kestabilan harga saham.

Besar kecilnya deviden yang akan dibayarkan olehsaéaan tergantung
dari masing-masing perusahaan, sehingga pertimbamyanajemen sangat
diperlukan. Dengan demikian perlunya bagi pihak a@men untuk

mempertimbangkan faktor-faktor apa saja yang akampengaruhi kebijakan



deviden yang ditetapkan oleh perusahaan (Hatt&2)26@ktor penentu kebijakan
deviden menjadi sedemikian rumit dan menempatkdéakpimanajemen (juga
investor) pada posisi yang dilematis (Suharli damaHap, 2004). Terlalu banyak
faktor yang menjadi pertimbangan kebijakan devidebuah perusahaan. Dari
sedemikian banyak faktor, sulit sekali untuk merpitkan yang mana yang

paling dominan mempengaruhi kebijakan deviden drasn.

Beberapa penelitian tentang faktor penentu kehijaki@viden telah
dilakukan. Parthington (1989) dalam penelitiannya&nonjukkan beberapa
variabel yang mempengaruhi penentuan deviden, ya{tl) profitabilitas, (2)
stabilitas deviden daearning (3) likuiditas dancash flow (4) investasi, dan (5)
pembiayaan. Kemampuan perusahaan dalam memperaledn merupakan
indikator utama dari kemampuan perusahaan untukbagan deviden, sehingga

profitabilitas sebagai faktor penentu terpentirrgadap deviden (Lintner, 1956).

Bukti empiris yang menghubungkan profitabilitas gi@m deviden
dilakukan oleh Brittain (1966) menunjukkan bahwafprsebagai pengganti
variabel cash flowsecara signifikan berpengaruh terhadap deviderthiRgton
(1989) secara eksplisit juga menunjukkan bahwaitplofitas Earning after tax
dan assel merupakan variabel yang penting sebagai dasdimtengan para
manajer perusahaan dalam rangka menentukan kebijekaden. Meningkatnya
profitabilitas yang dicapai perusahaan akan memitig harapan investor untuk
memperoleh pendapatan deviden yang lebih tingga.pRlenelitian ini juga
didukung oleh Andi Syahbana (2007) dan Sugih&@®T) yang menunjukkan

bahwa profitabilitas yang diukur melaluReturn On Asset(ROA) secara



signifikan berpengaruh positif terhad&vidend Payout RatidDPR). Namun
hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yditgkukan oleh Sunarto dan
Andi Kartika (2003) serta Sri Sumariyati (2010) gamenyatakan bahwReturn
On Asset(ROA) secara tidak signifikan berpengaruh negatihadapDividend

Payout RatiqDPR).

Faktor berikutnya yang mempengaruhi besarbyadend Payout Ratio
(DPR) adalah tingkateverage Leverage merupakan istilah yang digunakan
perusahaan untuk mengukur kemampuan perusahaam dasnenuhi seluruh
kewajiban finansial suatu perusahaan. Faktor hutaegipengaruhi kebijakan
perusahaan dalam pembayaran deviden ghdaeholder Tingkat leverageini

dapat diukur dengan menggunakzebt to Equity RatigDER).

Debt to Equity RatigDER) merupakan rasio total hutang terhadap total
aktiva atau menghitung persentase total dana yeseglidkan oleh para kreditur
(Brigham, 1999). MenuruPecking Order Theoryrasio hutang berhubungan
terbalik dengan profitabilitas. Dengan semakindinga rasio hutang maka akan
semakin rendah profitabilitas suatu perusahaanaliemnendahnya profitabilitas
suatu perusahaan juga akan mengurangi kemampuasapean tersebut dalam
membayarkan deviden. Sehingga hutang diduga beap#mgnegatif terhadap
Dividend Payout RatidDPR). Dengan kata lairDebt to Equity RatiqDER)
secara signifikan berpengaruh negatif terhaBapdend Payout RatidDPR),
sama seperti hasil penelitian yang ditunjukkan ofelitrisno (2001) serta

Prihantoro (2003). Sedangkan penelitian yang dkakuoleh Sri Sumariyati



(2010) menyatakan bahw®ebt to Equity Ratio(DER) secara signifikan

berpengaruh positif terhad@pvidend Payout Rati¢DPR).

Faktor lain yang perlu dipertimbangkan dalam kddaijadeviden adalah
likuiditas. Likuiditas perusahaan merupakan faktpenting yang harus
dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan unt@netapkan besarnya
deviden yang akan dibayarkan (Riyanto, 2001). Mdmsékuiditas berhubungan
dengan masalah kemampuan suatu perusahaan untulenoi@mkewajiban
finansialnya yang harus segera dipenuhi. Untuk laerposisi likuiditas

perusahaan dapat digunakaarrent Ratio(CR).

Current Ratio (CR) dapat dihitung dengan membagi aktiva lancar
(current assejsdengan hutang atau kewajiban lancari(ent liabilitiy). Semakin
besarCurrent Ratio(CR) menunjukkan semakin tinggi kemampuan perwsaha
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Dawgitiyg Current Ratio(CR)
menunjukkan keyakinan investor terhadap kemampuanusphaan untuk
membayarkan deviden yang dijanjikan (Lisa Marliren dClara Danica, 2009).
Dengan kata lain, ada pengaruh signifikan positifaea Current Ratio (CR)
terhadapDividend Payout RatigDPR). Penelitian ini juga didukung oleh Intan
Permatasari (2009) yang menyatakan baBwaent Ratio(CR) secara signifikan
berpengaruh positif terhadapividend Payout RatiqDPR). Sedangkan pada
penelitian yang dilakukan oleh Sunarto dan Anditiar (2003) menemukan
bahwaCurrent Ratio(CR) secara tidak signifikan berpengaruh negatifiadap

Dividend Payout Rati¢DPR).



Ukuran perusahaanSIZE merupakan ukuran yang digunakan untuk
menentukan ukuran perusahaan dengan menghibgngatural dari total asset
(Alli et. al., 1993). Ukuran perusahaa®IZE mencerminkan bahwa suatu
perusahaan yang mapan dan besar memiliki akses Igailg mudah ke pasar

modal, sedangkan perusahaan kecil sebaliknya.

Perusahaan yang dapat dengan mudah mengaksesdatenpadal, maka
perusahaan tersebut akan mampu mendapatkan dara delktu yang relatif
cepat. Oleh karena itu, perusahaan dengan ukuram lghih besar diperkirakan
akan memiliki kemampuan untuk menghasilkearning yang lebih besar,
sehingga akan mampu membayar deviden yang lelgpitdibandingkan dengan
perusahaan kecil (Hatta, 2002). Dengan kata lakuram perusahaanSIZE
secara signifikan berpengaruh positif terhadEpidend Payout RatidDPR).
Penelitian ini juga didukung oleh Fira Puspita @0§ang menyatakan bahwa
Ukuran perusahaanSIZE secara signifikan berpengaruh positif terhadap
Dividend Payout RatidDPR). Sedangkan penelitian yang dilakukan oleldiAn
Syahbana (2007) menemukan bahwa Ukuran perusal&iZi) (secara tidak

signifikan berpengaruh negatif terhadaipidend Payout Rati(DPR).



Data empiris dari variabel-variabel dalam peneiitimi dapat dilihat

dalam Tabel 1.1, sebagai berikut :

Tabel 1.1
Rata-rata dari DPR, ROA, DER, CR, dan SIZE
Pada Perusahaan Manufaktur Periode Tahun 2006-2009

VARIABEL 2006 | 2007 | 2008 2009
DPR (%) 27,05| 49.43] 36,84 188D
ROA (%) 7,84 | 974| 1379 13,53

DER () 1,19 | 1,30 | 1,20] 145

CR (%) 183 | 1,85| 201| 233
SIZE (Milyar Rupiah) 14,15 | 14,34| 14,56 1451

Sumber : ICMD 2007 dan 2010 yang sudah diolah

Dari Tabel 1.1 dapat dilakukan analisis sementaagaruh variabel-
variabel tersebut terhad&jvidend Payout RatigDPR). Analisis tersebut untuk
mengetahui konsistensi pengardkturn On AssefROA), Current Ratio(CR),
dan ukuran perusahaaBIZE) yang diperkirakan selalu berpengaruh positif
terhadapDividend Payout RatidDPR), serta konsisten&lebt to Equity Ratio
(DER) yang diperkirakan selalu berpengaruh nedatiiadapDividend Payout

Ratio (DPR).

Pada tahun 2006-2007 variabBeturn On Assei{ROA) mengalami
kenaikan sebesar 1,9% yang diikuti juga denganikanaDividend Payout Ratio

(DPR). Penurunan variabdReturn On Asset(ROA) yang diikuti dengan



10

penurunarDividend Payout Rati¢DPR) juga terjadi di tahun 2008-2009 sebesar
0,26%. Sedangkan pada tahun 2007-2008 terjadi fenaydimanaReturn On
Asset (ROA) mengalami kenaikan sebesar 4,05% 8avidend Payout Ratio
(DPR) mengalami penurunan sebesar 12,59%. Hal enbdola dengan yang
dinyatakan Lintner (1956) bahwa kemampuan perusalitadam memperoleh
laba merupakan indikator utama dari kemampuan phaan untuk membayar
deviden, sehingga profitabilitas sebagai faktor gmém terpenting terhadap
deviden. Karena Kketidakkonsistenan ini, maka pedilakukan penelitian
mengenaDividend Payout Rati¢DPR) dengarReturn On AssgiROA) sebagai

variabel yang mempengaruhi.

Pada tahun 2006-2007 variali@ébt to Equity RatigDER) mengalami
kenaikan sebesar 0,11x (kali) yang diikuti jugag#enkenaikanDividend Payout
Ratio (DPR). Penurunan variabBebt to Equity RatigDER) yang diikuti dengan
penurunarDividend Payout Rati¢DPR) juga terjadi di tahun 2007-2008 sebesar
0,1x (kali). Sedangkan pada tahun 2008-2009 tefg@tbmena, dimanBebt to
Equity Ratio (DER) mengalami kenaikan sebesar 0,25x (kali) @awdend
Payout Ratio(DPR) mengalami penurunan sebesar 18,02%. Haldak tsesuai
denganPecking Order Theoryang menyatakan bahwa rasio hutang berhubungan
terbalik dengan profitabilitas. Dengan semakindinga rasio hutang maka akan
semakin rendah profitabilitas suatu perusahaanaiemendahnya profitabilitas
suatu perusahaan juga akan mengurangi kemampuasapaan tersebut dalam

membayarkan deviden. Karena ketidakkonsistenan nia@ka perlu dilakukan
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penelitian mengenddividend Payout RatigDPR) dengarDebt to Equity Ratio

(DER) sebagai variabel yang mempengaruhi.

Pada tahun 2006-2007 variats&lirrent Ratio(CR) mengalami kenaikan
sebesar 0,02x (kali) yang diikuti juga dengan Kesmai Dividend Payout Ratio
(DPR). Sedangkan pada tahun 2007-2008 terjadi fenadiman&urrent Ratio
(CR) mengalami kenaikan sebesar 0,16x (kali) daadend Payout Rati¢DPR)
mengalami penurunan sebesar 12,59%. Di tahun 2008-Qurrent Ratio(CR)
juga mengalami kenaikan sebesar 0,32x (kali) Disdend Payout Rati¢DPR)
mengalami penurunan sebesar 18,02%. Hal ini berlsiegan teori yang
dinyatakan oleh Lisa Marlina dan Clara Danica (30@nhg menyatakan bahwa
semakin tingginya&urrent Ratio(CR) menunjukkan keyakinan investor terhadap
kemampuan perusahaan untuk membayarkan deviden digrgikan. Karena
ketidakkonsistenan ini, maka perlu dilakukan peiaeli mengenaiDividend
Payout Ratio (DPR) denganCurrent Ratio (CR) sebagai variabel yang

mempengarubhi.

Pada tahun 2006-2007 variabel Ukuran perusah&nE)( mengalami
kenaikan sebesar Rp 0,19 Milyar yang diikuti juganghn kenaikanDividend
Payout Ratio DPR). Penurunan variabel Ukuran perusah&#H) yang diikuti
dengan penurunabividend Payout RatigDPR) juga terjadi di tahun 2008-2009
sebesar Rp 0,05 Milyar. Sedangkan pada tahun 2008-2erjadi fenomena,
dimana Ukuran perusahaa8lZE mengalami kenaikan sebesar Rp 0,22 Milyar
danDividend Payout RatigDPR) mengalami penurunan sebesar 12,59%. Hal ini

berbeda dengan teori yang dinyatakan oleh Riy&@61) bahwa semakin cepat
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tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, maka serhe&ar kebutuhan dana yang
diperlukan untuk membiayai pertumbuhan perusahaesehut. Semakin besar
kebutuhan dana untuk investasi di waktu mendatpegjsahaan lebih senang
untuk menahan labanya daripada membayarkannya aelagiden. Karena
ketidakkonsistenan ini, maka perlu dilakukan pédiaeli mengenaiDividend
Payout Ratio(DPR) dengan Ukuran perusaha&@lZE) sebagai variabel yang

mempengarubhi.

Berdasarkan uraian yang diungkapkan di atas mekealipi tertarik untuk
melakukan penelitian tentang deviden. Penelitian nmembatasi penelitian
terhadap faktor yang mempengarithvidend Payout RatigDPR), yaituReturn
On AssefROA), Debt to Equity RatiqDER), Current Ratio(CR), dan Ukuran
perusahaanS|ZB). Penelitian ini mengambil sampel dari perusah@aanufaktur
(secara kontinyu) yang membagikan deviden padaogeriahun 2006-2009.
selanjutnya penelitian ini diberikan judulAnalisis Faktor-faktor yang
Mempengaruhi Dividend Payout Ratio (Studi pada Perusahaan Manufaktur

yang Listed di BEI Periode 2006-2009).”

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, mengen&torfdaktor yang
mempengaruhDividend Payout RatigDPR) terdapat beberapa perbedaan hasil
penelitian (esearch gap Hal tersebut seperti yang diungkapkan oleh tsgdzer
peneliti, antara lain : penelitian yang dilakukdahoAndi Syahbana (2007) dan

Sugiharto (2007) menunjukkan bahwa profitabilitangy diukur melaluReturn
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On Assef{ROA) secara signifikan berpengaruh positif ted@Bividend Payout
Ratio (DPR). Sedangkan penelitian yang dilakukan olehSsuinariyati (2010)
serta Sunarto dan Andi Kartika (2003) menyatakdwaatidak terdapat pengaruh
signifikan terhadaividend Payout RatigDPR). Penelitian mengen&iebt to
Equity Ratio (DER) yang dilakukan oleh Sri Sumariyati (2010) ryetakan
bahwaDebt to Equity RatigDER) berpengaruh positif terhadBpvidend Payout
Ratio (DPR), sedangkan penelitian yang dilakukan olehri$ut (2001) dan
Prihantoro (2003) menemukan pengaruh signifikanatiegerhadapDividend

Payout RatigDPR).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Intan Permatia2009) menyatakan
bahwa Current Ratio (CR) memiliki pengaruh signifikan positif terhadap
Dividend Payout Ratiog DPR). Namun, pada penelitian yang dilakukan oleh
Sunarto dan Andi Kartika (2003) menemukan bal@warent Ratio(CR) tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan positif terhaddapidend Payout Ratio
(DPR). Penelitian mengenai ukuran perusahd@Zf) yang dilakukan oleh Fira
Puspita (2009) menyatakan bahwa ukuran perusal®dg) (memiliki pengaruh
signifikan positif terhadaividend Payout RatidDPR). Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh Andi Syahbana (2007) menemukeamwa Ukuran
perusahaanSJZB tidak berpengaruh signifikan terhadBpvidend Payout Ratio

(DPR).

Atas dasaresearch gapdari hasil penelitian sebelumnya dan perlunya
perluasan penelitian yang didukung oleh teori yemendasari, maka diajukan

permasalahan faktor-faktor yang mempengaidividend Payout RatigDPR),
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dimana terdapat empat variabel yang diduga berpehgarhadapnya. Kelima
variabel tersebut adalah : (Return On AssefROA), (2) Debt to Equity Ratio

(DER), (3)Current Ratio(CR), dan (4) Ukuran Perusaha&iZp).

Secara rinci permasalahan penelitian ini dapaukizaj empat pertanyaan

penelitian (esearch questionsebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruReturn On AssefROA) terhadaDividend Payout
Ratio (DPR)?

2. Bagaimana pengarubebt to Equity Ratio(DER) terhadapDividend
Payout Ratiq DPR)?

3. Bagaimana pengaruBurrent Ratio(CR) terhadaividend Payout Ratio
(DPR)?

4. Bagaimana pengaruh Ukuran Perusaha8ivH) terhadap Dividend

Payout RatiqDPR)?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adhal

1. Menganalisis pengaruhReturn On Asset(ROA) terhadap
Dividend Payout Rati¢DPR).
2. Menganalisis pengaruh terhad&ebt to Equity Ratio(DER)

terhadaDividend Payout Rati¢DPR).
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3. Menganalisis pengarulurrent Ratio(CR) terhadap Dividend
Payout Ratio (DPR).
4. Menganalisis pengaruh Ukuran Perusaha&iZH) terhadap

Dividend Payout Ratio (DPR).

1.3.2 Kegunaan Penelitian
Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yangkbpentingan terutama
para investor sebagai bahan pertimbangan untukap#nitan keputusan investasi

di pasar modal. Secara terperinci manfaat ini ddipabarkan sebagai berikut :

1. Bagi investor, hasil analisis ini dapat menjadi ukan dalam mengambil
keputusan untuk membeli atau menjual saham sehaburdgngan
harapannya terhadap deviden yang dibagikan.

2. Bagi manajemen perusahaan, hasil ini diharapkamtdagenjadi bahan
pertimbangan dalam mengambil keputusan terhadapakab deviden
agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan.

3. Bagi akademisi, hasil analisis ini dapat menjadhdra acuan dalam
referensi pengambilan keputusan penelitian mendemjiakan deviden.

4. Bagi penelitian selanjutnya, hasil analisis ini alamenjadi referensi dasar
perluasan penelitian dan penambahan wawasan uetuembangannya

pada penelitian mendatang.



16

1.4 Sistematika Penulisan

BAB |

BAB Il

Sistematika penulisan dalam penelitian ini adakdfagai berikut :

. Pendahuluan

Bab ini berisi mengenai latar belakang masalahnhgya
menampilkan landasan pemikiran secara garis besfir dalam
teori maupun fakta yang ada, yang menjadi alasé&uathya
penelitian ini. Perumusan masalah berisi mengemanyataan
tentang keadaan, fenomena dan konsep yang memejkaban
melalui penelitian. Tujuan dan kegunaan penelitreerupakan hal
yang diharapkan dapat dicapai mengacu pada latkakere
masalah dan perumusan masalah. Pada bagian tedakiirab ini
adalah sistematika penulisan, diuraikan mengengkasan materi

yang akan dibahas pada setiap bab yang ada datgsisk

. Tinjauan Pustaka

Bab ini menguraikan landasan teori, yang berlsaijan teori-teori
dan menjadi dasar dalam perumusan hipotesis sestabantu
dalam analisis hasil penelitian. Penelitian terdahmerupakan
penelitian yang dilakukan oleh peneliti-penelitbeimnya yang
berhubungan dengan penelitian ini. Kerangka peamkiadalah
skema yang dibuat untuk menjelaskan secara sipgkatasalahan

yang akan diteliti. Hipotesis adalah pernyataangydisimpulkan
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BAB IV

BAB V
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dari tinjauan pustaka, serta merupakan jawaban rdenae atas

masalah penelitian.

. Metode Penelitian

Dalam bab ini akan menguraikan variabel penelidtan definisi
operasional dimana skripsi terhadap variabel yaigundkan
dalam penelitian akan dibahas sekaligus melakulegrgfinisian
secara operasional. Penentuan sampel berisi mengesalah
yang berkaitan dengan jumlah populasi, jumlah s&nyaeg
diambil, dan metode pengambilan sampel. Jenissdarber data
adalah gambaran tentang jenis data yang digunaktaik mariabel
penelitian. Metode analisis mengungkapkan bagainganabaran

model analisis yang digunakan dalam penelitian.

: Hasil dan Pembahasan

Bagian ini dijelaskan diskripsi objek penelitiarang berisi
penjelasan singkat objek yang akan digunakan dglenelitian.
Analisis data dan pembahasan hasil penelitian rag&arp bentuk
yang lebih sederhana dan mudah dibaca serta giatasikan,
meliputi diskripsi objek penelitian, analisis patiah, analisis data,
dan pembahasan. Hasil penelitian mengungkapkarpietasi

untuk memahami implikasi penelitian.

: Penutup
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Merupakan bab terakhir dari skripsi ini yang hétesimpulan dari
hasil penelitian dan saran pembahasan. Saran y#jgkah
berkaitan dengan penelitian dan merupakan anjuramg y
diharapkan dapat berguna bagi pihak-pihak yang iemi

kepentingan dalam penelitian.
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BAB I
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Deviden

Deviden adalah sebuah pembayaran yang dilakukamsgiesan kepada
pemegang saham yang berasal dari pendapatareataung dalam bentuk kas
atau saham. Robert Ang (1997) menyatakan bahwade®vnerupakan nilai
pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikuclemgan laba ditahan
(retained earningsyang ditahan sebagai cadangan perusahaan. Dewidamuk
dibagikan kepada para pemegang saham sebagai Rgantdari laba perusahaan.
Cadangan yang diambil dari EAT dilakukan sampaangdn mencapai minimum
dua puluh persen dari modal yang ditempatkan. Mgday ditempatkan adalah
modal yang disetor penuh ditambah dengan modal ybelym disetor
sehubungan dengan penerbitan saham baru seghtd danwarran Keputusan
mengenai jumlah laba yang ditahan dan deviden giag dibagikan diputuskan

dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

Stice et. al. (2005) dan Suharli (2006) mengantildeviden sebagai
pembagian laba kepada para pemegang saham pemnsséiaanding dengan
jumlah saham yang dipegang oleh masing-masing enSledangkan Ross
(1997) (dalam Suharli, 2007) mendefinisikan devidebagai pembayaran kepada

pemilik perusahaan yang diambil dari keuntungamigaraan, baik dalam bentuk
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saham maupun tunai. Artinya, hanya perusahaan yembukukan keuntungan

dapat membagikan deviden karena deviden diamhikdantungan perusahaan.

Deviden dihitung berdasarkan periode satu tahurubying umumnya
mempunyai hubungan vital dengan pendapatan bersiusghaan. Dilihat
hubungannya dengan tahun buku, deviden dapat démagi dua jenis (Ang,

1997), yaitu :

1. Deviden Interim
Merupakan deviden yang dibayarkan oleh perserodararsatu tahun
buku dengan tahun buku berikutnya. Deviden intenindapat dibayarkan
beberapa kali dalam setahun dengan tujuan salaimysatyaitu untuk

memacu kinerja kerja saham perseroan di bursa.

2. Deviden Final
Merupakan deviden hasil pertimbangan setelah ppaatbuku perseroan
sebelumnya dan dibayarkan pada tahun buku beriaugviden final ini
juga memperhitungkan dan mempertimbangkan hubulygartengan

deviden interim yang telah dibayarkan untuk tahukubtersebut.

Sawidji Widoatmodjo (1996) juga menyatakan bahwaidién adalah
bagian dari laba yang diberikan emiten kepada panggaham, baik dalam
bentuk deviden tunaic@sh dividenl dan deviden sahamstfck dividenyi
Deviden tunai ¢ash dividenyl merupakan deviden yang dibayar oleh emiten
kepada para pemegang saham secara tunai untul estinarnya dividend per

shar@. Sedangkan deviden sahamstotk dividenl merupakan deviden yang
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dibayar atau dibagi dalam bentuk saham, yang dipedkan untuk setiap
lembarnya. Deviden tunaicgsh dividenyl umumnya lebih menarik bagi para

pemegang saham dibandingkan dengan deviden saklaek (ividenyl

Menurut Wasis (1983), deviden dilihat dari alat payarannya dibagi

menjadi tiga jenis, yaitu :

1. Deviden TunaiCash divideny
Deviden tunai merupakan deviden yang dibagikan ndatentuk uang
tunai. Tujuan dari pembagian deviden dalam bentuait adalah untuk
memacu kinerja saham di bursa efek, yang juga nakargeturn kepada
para pemegang saham. Deviden tunai merupakan bpetokayaran yang
paling banyak diharapkan oleh para investor. Umhémbayar deviden

secara tunai diperlukan likuiditas.

2. Deviden SahamStock divideny
Deviden saham merupakan deviden yang dibagikanmdatntuk saham.
Dengan  dibagikannya deviden dalam bentuk saham amakan
meningkatkan likuiditas perdagangan di bursa ef&lemungkinan
perusahaan ingin menurunkan nilai sahamnya dengem rmemperluas
pemilikan dan posisi likuiditas perusahaan yan@kidnemungkinkan

membagikan deviden dalam bentuk tunai.
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3. Sertifikat Deviden $cript Dividend
Sertifikat deviden merupakan deviden yang dibayartangan sertifikat
atau suratpromesyang dikeluarkan oleh perusahaan yang menyatakan

bahwa suatu waktu sertifikat tersebut dapat dikdkadalam bentuk uang.

Deviden yang dibayarkan kepada para pemegang saltamjau dari

jumlah yang dibayarkan (Ang, 1997), terdiri dari :

1. Kebijakan Deviden yang Stabil
Artinya, jumlah deviden per lembar saham (DPS) ydibgyarkan setiap
tahunnya relatif tetap sama selama jangka waktenter meskipun laba
per lembar saham setiap tahunnya berfluktuasi. BBebealasan yang
mendorong perusahaan menjalankan kebijakan deviglsebut antara
lain karena, (a) akan memberikan kesan kepada pamodal bahwa
perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa atary dan (b)
adanya golongan pemodal tertentu yang mengingiklkepastian deviden

yang akan dibayarkan.

2. Kebijakan Deviden dengan Penetapan Jumlah Devidaimdl Ditambah
Deviden Ekstra
Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal devi per lembar
saham setiap tahunnya, dan jika terjadi peningk&iba secara drastis
atau keadaan keuangan yang lebih baik maka jurelselut ditambah

lagi dengan deviden ekstra.
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3. Kebijakan Deviden yang Konstan
Berarti jumlah deviden per lembar saham yang dilk@yasetiap tahunnya
akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan kiséhbyang diperoleh
setiap tahunnya. Hal ini berarti deviden diangg&mpunyai isi informasi
sebagai indikator prospek perusahaan (membaik mtmburuk), maka
perubahan kebijakan deviden akan meningkatkan raenurunkan harga
saham hanya apabila hal tersebut ditafsirkan sebagmdinya perubahan

prospek perusahaan.

Arus deviden dapat dianggap sebagai arus kas ytergrh oleh investor,
dengan alasan bahwa deviden merupakan satu-satuingakas yang diterima
oleh investor. Jika deviden merupakan satu-satusrys kas, maka model
diskonto deviden dapat digunakan sebagai pengukisr kas untuk menghitung
nilai intrinsik saham. Lebih jauh, Jogiyanto H.ML908) menyatakan bahwa
pembayaran deviden dapat dikelompokkan ke dalaen keanungkinan, yaitu :
pembayaran deviden tidak teratur, deviden konsidaktbertumbuh, dan

pertumbuhan deviden yang konstan.

Pembayaran deviden tidak teratur merupakan dewuilileana tiap-tiap
periode tidak mempunyai pola yang jelas bahkankuptriode-periode tertentu
tidak membayar deviden sama sekali, karena perasah@nderita rugi atau

kesulitan likuiditas.

Deviden konstan tidak bertumbuh merupakan pembaydeviden dari

periode ke periode relatif konstan. Perusahaan umgantidak melakukan
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pemotongan atau pengurangan deviden, sekalipusaiean mengalami sedikit
kesulitan likuiditas. Hal ini dilakukan oleh perbsan untuk menjaga kesan para

pemegang saham atas stabilitas likuiditas perusahaa

Pertumbuhan deviden yang konstan merupakan dewdeg tumbuh
secara konstan yang umumnya ditunjukkan dengarumbrthan sebesar “g”

(Jogiyanto H.M., 1998:pp.71-75).

Pembayaran deviden akan menjadi adanitoring sekaligusbondingbagi
manajemen (Weston dan Copeland, 1992). Pembagndetieakan membuat
pemegang saham mempunyai tambatearn selain daricapital gain Deviden
juga membuat pemegang saham mempunyai kepastiamagstan dan
mengurangiagency cost of equitkarena tindakarperquisites yaitu tindakan
yang memunculkan biaya yang dikeluarkan tetapiktideatuk kepentingan
perusahaan, karena interigalsh flowakan diserap untuk membayar deviden bagi

pemegang saham.

Di dalam pembayaran deviden oleh perusahaan, makesahaan selalu
akan mengumumkan secara resmi jadwal pelaksanaarbagaran deviden
tersebut, baik deviden tunai maupun deviden safi@amggal-tanggal yang perlu

diperhatikan dalam pembayaran deviden (Ang, 198d)sh sebagai berikut :

1. Tanggal Pengumuman Devidéreglaration Daté

Merupakan tanggal resmi pengumuman oleh perusaeassng bentuk dan

besarnya serta jadwal pembayaran deviden yangdiledukan.
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2. Tanggal Cum-Deviden€C(m-Dividend Datge

Merupakan tanggal hari terakhir perdagangan satearg ynasih melekat hak

untuk mendapatkan deviden, baik deviden tunai maudgwiden saham.

3. Tanggal Ex-Devidendek-Dividend Datg

Merupakan tanggal dimana perdagangan saham térsediah tidak melekat
lagi hak untuk memperoleh deviden. Pemegang salzm snembeli saham
pada tanggal ini atau sesudahnya, tidak dapat rftarien namanya untuk

mendapatkan deviden.

4. Tanggal Pencatatan dalam Daftar Pemegang Sdbete ¢f Recorfl

Merupakan tanggal dimana seorang pemegang sahas teadaftar sebagai
pemegang saham perusahaan publik sehingga ia mgaipbak yang
diperuntukkan bagi pemegang saham. Jadi,setelatbeliesaham, pemegang
saham harus mendaftarkan kepada Biro Administrielt #ang ditunjuk oleh
perusahaan untuk meregistrasi nama sebagai pemeghagn yang berhak

sebelum atau pada salate of record

5. Tanggal PembayaraRgdyment Date

Merupakan tanggal saat pembagian deviden oleh sgleaan kepada
pemegang saham yang telah mempunyai hak atas deviadi, pada tanggal
tersebut para pemegang saham sudah dapat mengkawvidién sesuai dengan

bentuk deviden yang telah diumumkan oleh perusahaan
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Deviden juga merupakan hak pemegang saham b@san{on stogk
untuk mendapatkan bagian dari keuntungan perusahdika perusahaan
memutuskan untuk membagi keuntungan dalam devignua pemegang saham
biasa mendapatkan haknya yang sama. Pembagianedewituk saham biasa
dapat dilakukan jika perusahaan sudah membayadelevintuk saham preferen
(Jogiyanto, H.M., 1998:pp.58). Deviden memilikiigoenting bagi perusahaan
karena berkaitan dengan pengalokasian laba yared sghingga pertumbuhan

perusahaan dan kesejahteraan para pemegang sgbatrtedamin.

Tujuan pembagian deviden adalah untuk : 1) Memaksikan
kemakmuran bagi para pemegang saham. Hal ini kaedpegian para pemegang
saham menanamkan dananya di pasar modal untuk maetpedeviden dan
tingginya deviden yang dibayarkan akan mempengahatga saham. Para
pemegang saham percaya bahwa semakin tingginydesreyang dibayarkan oleh
perusahaan berarti menunjukkan prospek perusahamash yang akan datang
juga bagus. 2) Menunjukkan likuiditas perusahaaendan dibayarkan deviden,
diharapkan kinerja perusahaan di mata para pemeggrmgn bagus. Sering kali
kita jumpai bahwa sebagian perusahaan memberikadesedalam jumlah tetap
untuk setiap periode. Hal ini dilakukan karena pahaan ingin mendapat
pengakuan dari para pemegang saham bahwa perusghagnbersangkutan
mampu menghadapi gejolak ekonomi dan mampu menarehiksil kepada para
pemegang saham. 3) Memenuhi kebutuhan para pemegahgm akan
pendapatan tetap yang digunakan untuk keperluasukosi. 4) Alat komunikasi

antara manajer dan pemegang saham. Informasi sé&emeduruhan tentang
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kondisi intern perusahaan sering tidak diketah@hopara pemegang saham,
sehingga melalui deviden inilah pertumbuhan dansgek perusahaan dapat

diketahui.

Deviden yang dibagikan kepada pemegang sahamitetds beberapa

bentuk, menurut Dyckman (2001:441) adalah sebaag#il :

1. Deviden Tunai

Deviden tunai merupakan bentuk umum dari distritkeypada pemegang
saham. Sebelum deviden tunai dapat dibayarkan kepathegang saham
biasa, setiap preferensi deviden preferen harusydikan kepada pemegang

saham preferen.

2. Deviden Properti

Perusahaan terkadang membayar deviden dengaa aktivkas, yang disebut
aktiva properti. Properti dapat berupa sekuritasigghaan lain yang dimiliki
perusahaarmeal estate barang dagangan, atau setiap aktiva non-kasykinn

yang ditetapkan dewan direksi.

3. Deviden Likuidasi

Deviden likuidasi merupakan distribusi yang pengeiian tambahannya
modal disetor dan bukan laba ditahan. Deviden diksii adalah tepat jika
tidak terdapat niat atau peluang mempertahankanbeuntdaya untuk
penggantian aktiva. Apabila perusahaan membagiddeviikuidasi, maka

para pemegang saham harus diberitahu mengenaiabgnaylah pembagian



28

laba dan berapa yang merupakan pengembalian meeaingga para

pemegang saham bisa mengurangi rekening invesgasiny

4. Deviden Saham

Deviden saham merupakan distribusi proporsiored tmbahan saham biasa
atau saham preferen perusahaan kepada pemegang. daéeiden saham
tidak mengubah aktiva, kewajiban, atau total ekuifemegang saham

perusahaan penerbit.

2.1.1 Teori Keagenan(Agency Theory)

Teori keagenan menjelaskan bahwa kepentingan nragejekepentingan
pemegang saham seringkali bertentangan, sehinggar®nyebabkan terjadinya
konflik diantara keduanya (Jensen dan Meckling, 6)9'Hal tersebut terjadi
karena manajer cenderung berusaha mengutamakanntikg@ pribadi.
Pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribaatajer, karena hal
tersebut akan menambah biaya bagi perusahaan geheigan menurunkan
keuntungan yang diterima. Konflik antara manajen gamegang saham dapat
dikurangi dengan suatu mekanisme pengawasan yapgt daensejajarkan
kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut. Nemdengan munculnya
mekanisme tersebut akan menimbulkan biaya yandulisgency costAgency

costini dapat berupagency cost of equity
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Pembagian deviden ini akan membuat pemegang sahampunyai
tambaharreturn selain daricapital gain Deviden ini juga membuat pemegang

saham mempunyai kepastian pendapatan dan mengagargly cost of equity

Berdasarkan teori keagenan, diketahui bahwa kegamt manajer selaku
pengelola perusahaan akan dapat berbeda dengamtikgpe pemegang saham
(Gueyie, 2001) (dalam R. Fajar Nugroho D., 2010ankjer dapat mengambil
tindakan yang diperlukan untuk meningkatkan kesefahn pribadinya,
berlawanan dengan upaya untuk memaksimalkan rakarmp Konflik kepentingan
yang sangat potensial ini menyebabkan pentingnyatusmekanisme yang

diterapkan guna melindungi kepentingan pemeganansghleckling, 1976).

2.1.2 Hubungan Teori Keagenan dengabividend Payment

Deviden dapat digunakan untuk memperkecil masakdgdénan antara
manajer dan pemegang saham (Jensen et. al., 1888hcy theorymuncul
setelah fenomena terpisahnya kepemilikan perusaltEargan pengelolaan,
khususnya pada perusahaan-perusahaan besar yarggnm@tigham, 1999).
Agency theorymenurut Jensen dan Meckling (1976) adalah huburaydara
pemberi kerja (prinsipal) dan penerima tugas (agenjuk melaksanakan

pekerjaan.

Dalam manajemen keuangan, hubungan keagenan mumaidra
pemegang saham dengan manajer, dan antara pemsgjaarg dengan kreditor.

Karena tidak semua keuntungan akan dapat dinikohetti manajer, mereka tidak
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akan hanya berkonsentrasi pada maksimisasi kemakmpemegang saham
(Brigham, 1999). Perbedaan kepentingan antara exadan pemegang saham
sangat rentan terjadi. Penyebabnya karena parapdiigkeputusan tidak perlu
menanggung resiko akibat adanya kesalahan dalargapdilan keputusan
bisnis, begitu pula jika mereka tidak dapat menatigin nilai perusahaan. Resiko
tersebut sepenuhnya ditanggung oleh para pemilédce@ tidak menanggung
resiko dan tidak mendapat tekanan dari pihak lalard mengamankan investasi
para pemegang saham, maka pihak manajemen cendeembuat keputusan

yang tidak optimal.

Jensen dan Zorn (1992) menghubungkan interaksisaDtaidend Payout
Ratio (DPR) dan kepemilikan saham manajemen untuk makkan
ketidaksimetrisan antara pemilikngiderg dan investor luar. Jensen, menemukan
bahwa keputusan finansial perusahaan dan kepemild@ham manajemen
memiliki ketergantungan satu dengan yang lainnyendan demikian, menurut
agency theorypara manajer cenderung bertindak untuk mengegpeitingan
mereka sendiri, bukan berdasarkan maksimalisasi rhlam pengambilan

keputusan pendanaan (Jensen dan Meckling, 1976).

2.1.3Dividend Payout Ratio (DPR)

Dividend Payout RatidDPR) merupakan perbandingan antBigidend

Per ShargDPS) dengatarning Per SharéEPS) (Ang, 1997).
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Kajian mengenaiDividend Payout Ratio(DPR) diperkenalkan oleh
Lintner pada tahun 1956. Lintner mengembangkanuspatmahaman modern
mengenai kebijakan modern mengenai kebijakan devidigidend Payout Ratio
(DPR) yang berkurang dapat mencerminkan laba peaasa yang makin
berkurang.Dividend Payout RatigDPR) seringkali dikaitkan dengasignaling
theory. Sinyal buruk akan muncul karena mengindikasikahwa perusahaan
akan kekurangan dana. Kondisi ini akan menyebalpkaferensi investor akan
suatu saham berkurang karena investor memiliki epeeki yang kuat atas
deviden (Brav et al, 2003). Sehingga perusahaan lakeusaha mempertahankan
Dividend Payout RatigDPR) meskipun terjadi penurunan jumlah laba yang

diperolehnya.

Jogiyanto H.M. (1998) menyatakan bahi@idend Payout Rati¢DPR)
diukur sebagai deviden yang dibayarkan dibagi dergba yang tersedia untuk
pemegang saham umum. Jaddjvidend Payout Ratio(DPR) merupakan
persentase laba yang dibagikan kepada pemeganm saham dari laba yang
diperoleh perusahaan. Semakin besar deviden ybagidan maka akan semakin

besar DPRnya dan hal tersebut sangat menarik ongstg, 1997).

2.1.4 Kebijakan Deviden

Kebijakan deviden dividend policy adalah suatu keputusan untuk
menentukan berapa besar bagian dari pendapatasapaan yang akan dibagikan

kepada para pemegang saham dan yang akan diinkastakembali
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(reinvestment atau ditahan rétained di dalam perusahaan. Dari pengertian
tersebut, kebijakan deviden didasarkan pada renta@dimbangan antara

kepentingan pemegang saham di satu sisi dan kagantperusahaan di sisi lain.

Menurut Kolb (1983), kebijakan deviden penting kerelua alasan, yaitu :

1. Pembayaran deviden mungkin akan mempengaruhi safgan.

2. Pendapatan yang ditaharet@ined earniny) biasanya merupakan sumber
tambahan modal sendiri yang terbesar dan terpentifigk pertumbuhan
perusahaan
Kedua alasan tersebut merupakan dua sisi kepentipgaisahaan yang

saling bertolak belakang. Agar kedua kepentingand#pat terpenuhi secara
optimal, manajemen perusahaan seharusnya memutssicama hati-hati dan

teliti, terhadap kebijakan deviden yang harus hpil

Secara umum, tidak ada aturan yang secara univéegelt diterapkan
pada keputusan pemegang saham dan manajemen teletadgn. Hal terbaik
yang dapat dikatakan adalah bahwa nilai devidera pejkungan pengambil
keputusan. Oleh karena lingkungan tersebut berdeataktu-waktu, seorang
manajer dihadapkan dengan tidak relevannya devidela waktu tertentu dan

dalam waktu tertentu menjadi sesuatu yang utamapetating.

Dari penelitian-penelitan terdahulu mengenai kédip deviden,
dihasilkan beberapa teori yang sampai saat indiligg sebagai referensi dan
literatur untuk penelitian-penelitian selanjutny@endapat dan teori tersebut

digunakan sebagai pedoman dan acuan, teori mang ng@evan dan sesuai
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dengan kebijakan atau kondisi masing-masing peaasatlan negara. Berikut ini

dijelaskan beberapa teori dari preferensi inveg®agham, 1999) :

1. Dividend Irrelevance Theory
Dividend Irrelevance Theonadalah suatu teori yang menyatakan bahwa
kebijakan deviden tidak mempunyai pengaruh, baikaiap nilai perusahaan
maupun biaya modalnya. Teori ini mengikuti pendadgatligliani dan Miller
(MM) yang menyatakan bahwa nilai suatu perusahmkak titentukan oleh
besar kecilnyaDividend Payout RatigqDPR), tetapi ditentukan oleh laba
bersih sebelum pajak (EBIT) dan resiko bisnis. endemikian, kebijakan

deviden sebenarnya tidak relevan untuk dipersoalkan

2. Bird-in-the-Hand Theory

Menurut Gordon dan Lintner (1956), tingkat keugam yang diisyaratkan
akan naik apabila pembagian deviden dikurangi,rieiavestor lebih yakin
terhadap penerimaan deviden daripada kenaikan mitelal €apital gain
yang akan dihasilkan dari laba ditahan. Pendapatidbodan Lintner (1956)
oleh Modigliani dan Miller (MM) diberi namahe bird-in-the-handfallacy
Gordon dan Lintner beranggapan investor memandahgd satu burung di
tangan lebih berharga daripada seribu burung diau@®ementara Modigliani
dan Miller (MM) berpendapat bahwa tidak semua itvederkepentingan
untuk menginvestasikan kembali deviden mereka diugadaan yang sama

dengan memiliki resiko yang sama, oleh sebab itgkat resiko pendapatan
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mereka di masa yang akan datang bukannya ditentlkabividend Payout

Ratio (DPR), tetapi ditentukan oleh tingkat resiko irtesgsbaru.

3. Tax Preference Theory

Tax Preference Theorgdalah suatu teori yang menyatakan bahwa karena
adanya pajak terhadap keuntungan deviden aigpital gain maka para
investor lebih menyukacapital gain karena dapat menunda pembayaran

pajak.

Berdasarkan ketiga konsep teori tersebut, perusabapat melakukan

hal-hal sebagai berikut :

1. Jika manajemen percaya bah@aidend Irrelevance Theorgari Modigliani
dan Miller (MM) itu benar, maka perusahaan tidaklypememperhatikan

besarnya deviden yang harus dibagikan.

2. Jika perusahaan mengarBitd-in-the-Hand Theorymaka perusahaan harus

membagi seluruh EATHarning After Taxdalam bentuk deviden.

3. Jika manajemen cenderung mempercayakx Preference Theagrymaka

perusahaan harus menahan seluruh keuntungan.

Teori dari preferensi investor tentang kebijakarvidien yang sesuai

dengan penelitian ini adal&@ird-in-the-Hand TheorglanTax Preference Theory

Selain itu juga terdapat dua teori lain yang dapegmbantu untuk

memahami kebijakan deviden (Brigham, 1999), yaitu :
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1. Information Content or Signaling Hypothesis

Di dalam teori ini Modigliani dan Miller (MM) begndapat bahwa suatu
kenaikan deviden yang di atas kenaikan normal bi@sanerupakan suatu
sinyal kepada para investor bahwa manajemen pexasaheramalkan suatu
penghasilan yang baik di masa yang akan datangli&®ya, suatu penurunan
deviden yang di bawah kenaikan normal diyakini stoe sebagai suatu sinyal
bahwa perusahaan menghadapi masa sulit di masaataagd Namun

demikian sulit dikatakan apakah kenaikan atau peram harga setelah
adanya kenaikan atau penurunan deviden sematachsataabkan oleh efek

sinyal atau mungkin preferensi terhadap deviden

2. Clientele Effect

Yang menyatakan bahwa pemegang saham yang beddeaa memiliki
preferensi yang berbeda terhadap kebijakan devp@ensahaan. Kelompok
investor yang membutuhkan penghasilan saat inhletenyukai suatu DPR
yang tinggi, sebaliknya kelompok investor yang kideegitu membutuhkan
uang saat ini lebih senang jika perusahaan mersgzaygian besar laba bersih

perusahaan.

Dengan demikian, kebijakan deviden merupakan kepmtypembayaran
deviden yang mempertimbangkan maksimalisasi haalgans saat ini dan periode
mendatang. Dalam penentuan besar kecilnya devideg gkan dibayarkan, ada
perusahaan yang sudah merencanakan dengan memnetageDividend Payout

Ratio (DPR) didasarkan atas perhitungan keuntungan yaperalieh setelah
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dikurangi pajak. Untuk dapat membayar deviden daphtiat suatu rencana

pembayarannya deviden sebagai berikut :

1. Perusahaan mempunyai targetidend Payout Ratigangka panjang.

2. Manajer memfokuskan pada tingkat perubahan devilzgipada tingkat
absolut

3. Perubahan deviden yang meningkat dalam jangka mgnetuk menjaga
penghasilan. Perubahan penghasilan yang sementdek tuntuk
mempengaruhDividend Payout Ratio

4. Manajer bebas membuat perubahan deviden untuklkaperadangan.
Penentuan besarnyavidend Payout RatiDPR) akan menentukan besar

kecilnya laba yang ditahan. Setiap ada penambaienyang ditahan berarti ada

penambahan modal sendiri dalam perusahaan yanglipelengan biaya murah.

Setyawan (1995) mengelompokkan berbagai faktor yaegipengaruhi

kebijakan pembagian deviden menjadi dua faktotuyai

a. Faktor Internal
Faktor internal adalah faktor dari dalam perusahgarmg mempengaruhi
kebijakan pembagian deviden, misalnya : likuidipesusahaan, tingkat

laba, dan kemampuan untuk meminjam dana.

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

yang berlaku.
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Beberapa kendala yang dihadapi oleh perusahaam dalembagikan

deviden adalah :

1. Kas yang Tidak Mencukupi
Dana perusahaan yang likuid harus dikaitkan derngaang-hutang dan
persediaan, jika tidak maka perusahaan akan mengalkesulitan

likuiditas pada saat perjanjian telah ditetapkan.

2. Hambatan Kontrak
Karena kesulitan likuiditas atau pembiayaan, kreditmungkin
mensyaratkan pembatasan deviden sehubungan deaganjipn hutang
yang telah dibuat. Dalam kondisi seperti ini pehasan akan menyetujui
kontrak pembatasan deviden untuk menahan labanyar agpat
meningkatkan modalnya Débt to Equity Ratjp dan agar dapat
meningkatkan likuiditas perusahaan dalam pembaylawaga yang telah

ditetapkan.

3. Aspek Legal
Pembayaran deviden dapat dikaitkan dengan perayaragrtentu,
misalnya batasan laba ditahan yang harus diperaifgéllem melakukan
pembayaran deviden agar perusahaan tidak menyesatkastor karena
informasi yang didukung oleh deviden akan membarileeda bagi para
investor. Informasi tersebut akan digunakan sebggmioman dalam

melakukan transaksi jual beli saham.
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Faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan dalannentekan
keputusan bahwa perusahaan akan membayarkan deladditak akan menahan

laba (Weston dan Copeland, 1997), antara lain :

1. Undang-Undang
Mengenai peraturan laba bersih yang menyatakan daleviden dapat
dibayar dari laba saat ini atau laba tahun lalu.ay@ larangan
pengurangan modal untuk membayar deviden, halimmaksudkan untuk
melindungi pemberi kredit. Peraturan kepailitang/anenyatakan bahwa
jilka perusahaan membayar deviden pada kondisit paitinya dana

tersebut berasal dari pemberi kredit bukan das ladrsih.

2. Posisi Likuiditas
Laba ditahan biasanya diinvestasikan dalam bentkkvaa yang
dibutuhkan untuk menjalankan usaha. Laba ditahdmuntéahun lalu
biasanya sudah diinvestasikan dalam bentuk pabsak g@deralatan,
persediaan, dan aktiva lainnya, dengan kata lalpa leersebut tidak
disimpan dalam bentuk kas. Jadi, meskipun suatusphaan mempunyai
catatan mengenai laba, perusahaan mungkin tidalat dagembayar

deviden karena posisi likuiditasnya.

3. Kebutuhan Pelunasan Hutang
Apabila perusahaan mengambil hutang untuk membiaekapansi atau
untuk mengganti jenis pembiayaan lain, perusahaanghadapi dua

pilihan. Pilihan tersebut adalah perusahaan damahbayar hutang itu
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pada saat jatuh tempo dan menggantikannya dengangerat berharga
lain, atau perusahaan dapat memutuskan untuk nelbotang tersebut.
Jika keputusannya adalah membayar hutang terselfakia ini biasanya

perlu penahanan laba.

. Pembatasan dalam Perjanjian Hutang

Deviden pada masa yang akan datang hanya dapagadithari laba yang
diperoleh sesudah perjanjian hutang (jadi, devtatkak dapat dibayar dari
laba tahun-tahun lalu). Deviden tidak dapat diblamarapabila modal
kerja (aktiva lancar dikurangi kewajiban lancar)bdiwah suatu jumlah
yang telah ditentukan. Perjanjian hutang, khusushytang jangka
panjang seringkali membatasi kemampuan perusahathk membayar

deviden.

. Tingkat Ekspansi Aktiva

Semakin cepat suatu perusahaan berkembang, sembkisar
kebutuhannya untuk membiayai ekspansi aktivanya Kebutuhan dana
di masa depan semakin besar, maka perusahaan wegdetuk menahan

laba daripada membayarnya.

. Tingkat Laba

Tingkat hasil pengembalian yang diharapkan akanemekan pilihan
relatif untuk membayar laba tersebut dalam benwNd#n kepada para
pemegang saham atau menahan laba tersebut yangakiigu untuk

keperluan perusahaan.
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7. Stabilitas Laba
Suatu perusahaan yang memiliki laba stabil serihgkdapat
memperkirakan berapa besar laba di masa yang aktangd Perusahaan
seperti ini biasanya cenderung membayar devidegatepersentase yang
lebih tinggi daripada perusahaan yang labanya Wedhsi. Perusahaan
yang tidak stabil, tidak yakin apakah laba yangadipkan pada tahun-
tahun yang akan datang dapat tercapai sehinggagteran akan lebih
cenderung menahan sebagian besar laba saat iniddbeyang lebih
rendah akan lebih mudah untuk dibayarkan apabba enurun pada

masa yang akan datang

8. Akses ke Pasar Modal

Perusahaan yang besar dan telah berjalan baik reertgpunyai catatan
profitabilitas dan stabilitas, akan mempunyai akgasg mudah ke pasar
modal. Sedangkan perusahaan yang baru, kecil,efaifat mencoba akan
lebih banyak mengandung resiko bagi penanam moddéngial.

Kemampuan perusahaan untuk menaikkan modalnyadai@a pinjaman
dari pasar modal akan terbatas dan perusahaartisapearus menahan
lebih banyak laba untuk membiayai operasinya. Jaeliusahaan yang
sudah mapan cenderung untuk memberi tingkat pemdnraykeviden yang

lebih tinggi daripada perusahaan kecil atau peamalyang baru.

9. Kendali Perusahaan
Pentingnya pembiayaan internal dalam usaha untuknpmgahankan

kendali perusahaan, akan memperkecil pembayaradestev
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10.Posisi Pemegang Saham sebagai Pembayar Pajak
Posisi pemilik perusahaan sebagai pembayar pajan agangat

mempengaruhi keinginannya untuk memperoleh deviden.

11.Pajak atas Laba yang Diakumulasikan Secara Salah
Untuk mencegah pemegang saham yang hanya menggupeksahaan
sebagai perusahaan penyimpan uang yang dapat Hegunantuk
menghindari tarif penghasilan pribadi yang tingggraturan perpajakan
perusahaan menentukan suatu pajak tambahan Kkhusidsadap

penghasilan yang diakumulasikan secara tidak benar.

2.1.5 Return On Asset (ROA)

Pihak manajemen akan membayarkan deviden untuk erédmb sinyal
mengenai keberhasilan perusahaan membukukan @Agfjblukito et. al., 2003).
Sinyal tersebut menyimpulkan bahwa kemampuan peaasauntuk membayar
deviden merupakan fungsi dari keuntungan. Dengamikien, profitabilitas
mutlak diperlukan untuk perusahaan apabila hendakmlmayar deviden.
Perusahaan yang semakin besar keuntungannya akabayer porsi pendapatan
yang semakin besar sebagai deviden (Sri Sudar€i2)20Jntuk mengukur
profitabilitas dapat digunakan dua rasio, yaiReturn On InvestmeiROI) dan
Return On Equity(ROE). ROI merupakan tingkat pengembalian invesites
investasi perusahaan pada aktiva. ROI sering displga Return On Asset

(ROA). Sedangkan, ROE merupakan tingkat pengembalias ekuitas pemilik
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perusahaan. Dalam penelitian ini, profitabilitaskdir dengarReturn On Asset
(ROA). Semakin besar ROA menunjukkan kinerja pdraaa yang semakin baik,
karena tingkat pengembalian investasityrn) semakin besar. Seperti diuraikan
sebelumnya, bahweeturn yang diterima oleh investor dapat berupa pendapata
deviden ¢lividend yield dancapital gain Dengan demikian, meningkatnya ROA
juga akan meningkatkan pendapatan deviden (terutasia dividenil Seperti
yang diungkapkan Wirjolukito et. al. (2003) dan &dihdan Oktorina (2005)
bahwa tingkat profitabilitas yang diukur melalui RGnempengaruhi deviden

secara positif.

2.1.6 Debt to Equity Ratio (DER)

Faktor hutang mempengaruhi kebijakan perusahasmmdglembayaran
deviden padashareholder Debt to Equity RatiqDER) merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur tingkkverage(penggunaan hutang) terhadap total
shareholder’s equityyang dimiliki perusahaan (Ang, 1997). Prihantor@Q2)
menyatakan bahwa DER mencerminkan kemampuan paarsaldalam
memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditunjukkarh ddeberapa bagian modal
sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. ®bna itu, semakin rendah
DER akan semakin tinggi kemampuan perusahaan unmtakbayar semua
kewajibannya. Semakin besar proporsi hutang yaggndkan untuk struktur
modal perusahaan, maka akan semakin besar jumahjikan. Peningkatan

hutang pada gilirannya akan mempengaruhi besailnkaciaba bersih yang
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tersedia bagi para pemegang saham termasuk deyadgnakan diterima, karena
kewajiban tersebut lebih diprioritaskan daripadanipagian deviden. Jika beban
hutang tinggi, maka kemampuan perusahaan untuk agimieviden akan

semakin rendah, sehingga DER mempunyai hubungaatihdgngan deviden.

2.1.7 Current Ratio (CR)

Likuiditas diartikan sebagai kemampuan perusahaaikumemenuhi
kewajiban-kewajiban keuangannya dalam jangka pendielk mendanai
operasional usaha (Suharli, 2004). Hanya perusalaag memiliki likuiditas
baik yang akan membagikan labanya kepada pemeg#mgnsdalam bentuk
tunai. Sebaliknya, pihak manajemen perusahaan ake@nggunakan potensi
likuiditas yang ada untuk melunasi kewajiban janglendek atau mendanai
operasional perusahaannya. Penelitian ini mempakslikuiditas perusahaan
dengarCurrent Ratio(CR). Current Ratio(CR) merupakan salah satu ukuran dari
rasio likuiditas [jquidity ratios) yang dihitung dengan membagi aktiva lancar
(current assefsdengan hutang atau kewajiban lan@arient liability). Semakin
besar CR menunjukkan semakin tinggi kemampuan geaas dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya (termasuk di dalamnyaajiean membayar
deviden kas yang terutang). Dan tingginya CR merklkan keyakinan investor
terhadap kemampuan perusahaan untuk membayarkaheeyang dijanjikan
(Lisa Marlina dan Clara Danica, 2009). Dengan kaita ada pengaruh signifikan

positif antara CR terhadap pembayaran deviden.
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2.1.8 Ukuran perusahaan $I ZE)

Smith dan Watts (1992) menunjukkan dasar teoriappengaruh dari
Ukuran perusahaarSIZE terhadap kebijakan deviden sangat kuat. Perusahaa
besar dengan akses pasar yang lebih baik seharuserydbayar deviden yang
tinggi kepada pemegang sahamnya, sehingga antamarulperusahaan dan

pembayaran deviden memiliki hubungan yang posttiédry, 1999).

2.2 Pengaruh Variabel Independen terhadaividend Payout Ratio (DPR)

2.2.1Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap Dividend Payout Ratio

(DPR)

Robert Ang (1997) menyatakan bahReturn On AssdROA) diukur dari
laba bersih setelah pajaleafning after tax terhadaptotal assetya yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam pengguimaastasi yang
digunakan untuk operasi perusahaan dalam rangkayhasitkan profitabilitas
perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam memperabeh rherupakan
indikator utama dari kemampuan perusahaan untukbagan deviden, sehingga
profitabilitas sebagai faktor penentu terpentintpadap deviden (Lintner, 1956).
Bukti empiris yang menghubungkan profitabilitas giem deviden dilakukan oleh
Brittain (1966) menunjukkan profitabilitas secaigngikan berpengaruh terhadap

deviden.
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Parthington (1989) secara eksplisit menunjukkahwaa profitabilitas
(earning after taxdan assel merupakan variabel yang penting sebagai dasar
pertimbangan para manajer perusahaan dalam rangkentukan kebijakan
deviden. Meningkatnya profitabilitas yang dicapaiysahaan akan meningkatkan
harapan investor untuk memperoleh pendapatan dewdeg lebih tinggi pula.
Hasil yang sama juga ditunjukkan oleh Andi SyahbafZ907) dan Sugiharto
(2007) yang menunjukkan bahwa profitabilitas yamgkar melalui Return On
Asset (ROA) secara signifikan berpengaruh positif tedm@®ividend Payout

Ratio (DPR).

Berdasarkan pada penjelasan di atas, maka dapahwdikan hipotesis

alternatif pertama (b sebagai berikut :

H: : ROA berpengaruh positif terhadap DPR.

2.2.2 PengaruhDebt to Equity Ratio (DER) terhadap Dividend Payout Ratio

(DPR)

Debt to Equity RatigDER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi seluruh kewajiban. Oleh karena itu, semedndah DER, semakin
tinggi kemampuan perusahaan membayar seluruh Kewaj{Sutrisno, 2001).
Penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan akaebaekan perusahaan
harus menanggung beban tetap berupa bunga daancizitang. Semakin besar
proporsi hutang yang digunakan dalam struktur moukgita semakin besar pula

kewajiban (beban tetap) yang ditanggung oleh pba#a yang bersangkutan.
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Peningkatan hutang akan mempengaruhi besar kedieyatungan bersih yang
tersedia bagi pemegang saham termasuk deviden 3kany diterima, karena

kewajiban (beban tetap) tersebut lebih diprioritas#laripada pembagian deviden.

Prihantoro (2003) menyatakan bahwa semakin tiriggkat DER berarti
komposisi hutang juga semakin tinggi, maka mengsakdn semakin rendahnya
kemampuan perusahaan dalam membayar deviden. Detggaikian, Debt to
Equity Ratio (DER) secara signifikan berpengaruh negatif tempaividend
Payout RatioDPR), sama seperti hasil penelitian yang ditukgukoleh Sutrisno

(2001) dan Prihantoro (2003).

Berdasarkan pada penjelasan di atas, maka dapahwdikan hipotesis

alternatif kedua (p) sebagai berikut :

H. : DER berpengaruh negatif terhadap DPR.

2.2.3 PengaruhCurrent Ratio (CR) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)

Current Ratio (CR) merupakan salah satu ukuran dari rasio litagd
(liquidity ratio) yang dihitung dengan membagi aktiva lancaurent assefs
dengan hutang atau kewajiban lancaur{ent liability). Semakin besar CR
menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaamdalemenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Dan tingginya CR menunjukkan kiega investor terhadap
kemampuan perusahaan untuk membayarkan deviden d#gagjikan (Lisa

Marlina dan Clara Danica, 2009). Dengan kata laia pengaruh signifikan
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positif antaraCurrent Ratio(CR) terhadaividend Payout RatigDPR), sama

seperti hasil penelitian yang dilakukan oleh Irtammatasari (2009).

Berdasarkan pada penjelasan di atas, maka dapemudikan hipotesis

alternatif ketiga (H) sebagai berikut :

Hs : CR berpengaruh positif terhadap DPR.

2.2.4 Pengaruh Ukuran PerusahaanS| ZE) terhadap Dividend Payout Ratio

(DPR)

Ukuran perusahaarSiZE mencerminkan bahwa suatu perusahaan yang
mapan dan besar memiliki akses yang lebih mudapakar modal, sedangkan
perusahaan kecil sebaliknya. Perusahaan yang dapgan mudah mengakses ke
pasar modal, maka perusahaan tersebut akan mampdepatkan dana dalam
waktu yang relatif cepat. Oleh karena itu, peruaahdengan ukuran yang lebih
besar diperkirakan akan memiliki kemampuan untukghesilkanearning yang
lebih besar, sehingga akan mampu membayar devidary yebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan kecil (Hatta, 2@&)gan demikian, Ukuran
perusahaanSIZE) berpengaruh signifikan positif terhad@pridend Payout Ratio

(DPR), sama seperti hasil penelitian yang ditungukileh Fira Puspita (2009).

Berdasarkan pada penjelasan di atas, maka dapemudikan hipotesis

alternatif keempat (kJ sebagai berikut :

Hs : SIZEberpengaruh positif terhadap DPR.
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2.2.5 Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu tentang kebijakandda telah dilakukan

antara lain oleh :

1. Sutrisno (2001) dengan judul penelitidAnalisis Faktor-faktor yang
Mempengaruhi Dividend Payout Ratio pada PerusahaBoblik di
Indonesia”. Penelitian ini menggunakan 148 perusahaan selsagapel.
Variabel penelitian yang digunakan adalaash Position Growth Potentia|
Firm Size Debt to Equity RatipProfitability. Dari hasil pengujian tersebut
diperoleh hasil yang berpengaruh secara signifteamadapDividend Payout

Ratioadalah variabaCash Positiordan DER.

2. Sunarto dan Andi Kartika (2003) dengan peneliftang berjudul'Analisis
Faktor-faktor yang Mempengaruhi Deviden Kas di Buisfek Jakarta’
Menyebutkan bahwa variabel independen yang berpengderhadap
kebijakan deviden adalaReturn On InvestmerfROI), Cash Ratip Current
Ratio, Debt to Total Asset¢DTA), dan Earning Per ShargEPS). Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa hanya EPS yangebggruh signifikan
terhadap deviden tunai sementara keempat variabependen lainnya, yaitu
: Cash Ratigp Current Ratig DTA, dan ROI tidak menunjukkan adanya

pengaruh yang signifikan.

3. Prihantoro (2003) dengan penelitian yang betjutitstimasi Pengaruh
Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan publik dioimeksia”. Penelitian ini

menggunakan 148 perusahaan publik yang terdaftBudsa Efek Jakarta
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dalam kurun waktu 1991-1996 sebagai sampel. Vdrigkeelitian yang
digunakan adalah variabel posisi kas, potensi pdrtinan, ukuran
perusahaan, rasio hutang dan modal, profitabilkegemilikan, dan Dividend
Payout Ratio. Hasilnya hanya posisi kas dan rasiariy dengan modal yang
berpengaruh signifikan terhad@pvidend Payout Ratiosedangkarearning

memiliki pengaruh yang kurang signifikan.

Michell Suherli dan Sofyan S. Harahap (2004) ehén faktor yang
mempengaruhi kebijakan deviden pada perusahaag hstng di BEJ
dengan variabel likuiditagrirm Size Growth Stock Price Investmentdan
Capital Structuresebagai variabel independen. Hasilnya menunjukledmva
likuiditas danFirm Size yang mempengaruhi penentuan jumlah kebijakan

deviden.

Penelitian yang dilakukan oleh Andi Syahban®73¥ang berjudul Faktor-
faktor yang Berpengaruh terhadap Kebijakan Devidmda Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta 2€ED03. Pengujian ini
menggunakan variab&eturn On AssetROA), Cash Ratip Debt to Total
Asset(DTA), Pertumbuhan AssetGfowth) dan Ukuran Perusahaa8IZE).
Penelitian ini menggunakan 31 perusahaan yang ftarddi BEJ periode
tahun 2003-2005 sebagai sampel. Hasil dari peaelithni menunjukkan
bahwa variabel ROA, DTA, secara parsial signifikeathadap Dividend
Payout Ratio Sementara variabeCash Rati¢p Size Growth menunjukkan

hasil yang tidak signifikan.
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6. Penelitian yang dilakukan oleh Sugiharto (209@hg berjudul Analisis
Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Dividend Payout i®afStudi pada
Perusahaan yang Listed di BEJ Periode Tahun 20@p0 Pengujian ini
menggunakan variab€ash RatipDebt to Total AssdiDTA), Growth, SIZE
ROA, Insider Ownership Penelitian ini menggunakan 41 perusahaan yang
terdaftar di BEJ periode tahun 2002-2004 sebagapsh Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa pengaruh varial@dsh Ratip Growth, ROA secara
parsial signifikan terhadaividend Payout Ratio Sedangkan, pengaruh

variabel DTA darSizemenunjukkan hasil yang tidak signifikan.

7. Penelitian yang dilakukan Lisa Marlina dan Clddanica (2009), yang
berjudul “Analisis Pengaruh Cash Position, Debt to Equityi®adan Return
On Asset terhadap Dividend Payout Ratiddasil pengujiannya adalah
variabel Cash Positiondan Return On Asseberpengaruh positif terhadap

Dividend Payout Ratio, sedangkBebt to Equity Ratididak berpengaruh.

8. Penelitian yang dilakukan oleh Fira Puspita @0gang berjudul Analisis
Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan DividelRdyout Ratio (Studi
Kasus pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Hfelonesia Periode
Tahun 2005-2007) Penelitian ini menggunakan 392 perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2005-28¢lYagai sampel. Variabel
penelitian yang digunakan adal@ash Ratip Growth Firm Size ROA, DTA,
DER, dan DPR. Hasil penelitian menunjukkan bal@esh Ratio Firm Size

dan ROA berpengaruh signifikan positif terhadap DBPRowth berpengaruh
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signifikan negatif terhadap DPR dan variabel DTArtaseDER tidak

berpengaruh signifikan terhadap DPR.

Penelitian yang dilakukan oleh Intan Permata§2®09) yang berjudul
“Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi DividendyBut Ratio (Studi
pada Perusahaan yang Listed di BEJ Periode Tahb2ZD07). Pengujian
ini menggunakan variabel ROAirm Size Current Ratig Debt to Equity
Ratio Growth Potential Hasil penelitian ini adalah hanya variabel DERga

berpengaruh signifikan terhadBpvidend Payout Ratio

Penelitian yang dilakukan oleh Sri Sumariy2@10) yang berjudulAnalysis
Effect ROI, Cash Ratio, DER, and EPS Dividend Roht the Company
Registered in Indonesian Stock Exchange Period -2008'. Penelitian ini
menggunakan 30 perusahaan dengan kriteria perusgaag memiliki laba
yang tinggi dan membagikan deviden setiap tahuagalsampel. Pengujian
ini menggunakan variabel ROCash Ratip DER, EPS, dan DPR. Hasil
penelitian ini adalah hanya variabel DER yang begpeuh signifikan

terhadaDividend Payout Ratio

Secara ringkas penelitian-penelitian yang telabkdkan oleh beberapa

peneliti sebelumnya tentang deviden dapat dililaddrd tabel 2.1.
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No. Peneliti Tahun Variabel Independen Hasil
1 Sutrisno 2001 | Cash PositionGrowth Variabel yang
Potential Firm Size berpengaruh adalah
DER, Profitability variabelCash Position
dan DER.
2 Sunarto dan Andi 2003 | Cash RatipCurrent Hanya variabel EPS
Kartika Ratio DTA, ROI, EPS | yang berpengaruh
signifikan terhadap
deviden kas, sementara
keempat variabel
lainnya Cash Ratio
Current Ratig DTA,
ROI) tidak menunjukkar
adanya pengaruh
signifikan.
3 Prihantoro 2003 | Posisi Kas, Potensi Posisi Kas berpengaruh

Pertumbuhan, Ukuran
Perusahaan, Rasio
Hutang dan Modal,
Profitabilitas,
Kepemilikan, DPR

positif signifikan
terhadap DPR, rasio
Hutang dan Modal
(DER) berpengaruh
signifikan negatif
terhadap DPR.
Sedangkarearnings

mempunyai pengaruh
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yang kurang signifikan.

Michell Suherli | 2004 | Likuiditas, Firm Size Hanya variabel
dan Sofyan S. Growth, Stock Price Likuiditas danFirm Size
Harahap InvestmentCapital yang berpengaruh positif
Structure terhadap DPR.
Andi Syahbana 2007 | ROA, Cash RatioDTA, | Hanya variabel ROA
Growth, SIZE dan DTA yang
berpengaruh terhadap
DPR.
Sugiharto 2007 | Cash RatioDTA, Hanya variabeCash
Growth SIZE ROA, Ratio, Growth ROA
Insider Ownership yang berpengaruh
signifikan terhadap
DPR.
Lisa Marlina dan | 2009 | Cash Position HanyaCash Position
Carla Danica DER,ROA dan ROA yang memiliki
pengaruh positif
terhadap DPR.
Fira Puspita 2009 | Cash RatioGrowth VariabelCash Ratio

Firm Size ROA, DTA,
DER, dan DPR

Firm Size dan ROA
berpengaruh signifikan
positif terhadap DPR.
Growthberpengaruh
signifikan negatif
terhadap DPR.
Sedangkan, variabel
DTA serta DER tidak

berpengaruh signifikan
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terhadap DPR.

9 Intan Permatasarj 2009| ROA, Firm Size Current| Hanya variabel DER
Ratio Debt to Equity yang berpengaruh
Ratio Growth Potential | signifikan terhadap
DPR.

10 Sri Sumariyati 2010 | ROI, Cash Ratip DER,| Hanya variabel DER
EPS yang berpengaruh
signifikan terhadap
DPR.

Sumber : Kumpulan penelitian terdahulu

2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis

Berdasarkan teori dari penelitian-penelitian tewdiah yang telah
dijelaskan di atas, maka yang menjadi variabel nége dalam penelitian ini
adalahDividend Payout RatiqDPR). Sedangkan, variabel independen dalam
penelitian ini adalahReturn On Asse{ROA), Debt to Equity Ratio(DER),
Current Ratio(CR), dan Ukuran Perusaha&i4E yang dapat dijelaskan sebagai

berikut :

2.3.1 PengaruhReturn On Asset (ROA) terhadap Dividend Payout Ratio

(DPR)

Return On AssefROA) merupakan tingkat pengembalian investass ata
investasi perusahaan pada aktiva tetap yang digmnalntuk operasional.

Semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaag samakin baik, karena
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tingkat pengembalian investase{urn) semakin besaReturnyang diterima oleh
investor dapat berupa pendapatan devidgimidend yield dan capital gain
Dengan demikian, meningkatnya ROA juga akan mdwitkgin pendapatan

deviden (terutameash dividenyl

Parthington (1989) secara eksplisit menunjukkahwaa profitabilitas
(earning after taxdan asset merupakan variabel yang penting sebagai dasar
pertimbangan para manajer perusahaan dalam rangkentukan kebijakan
deviden. Meningkatnya profitabilitas yang dicapaiysahaan akan meningkatkan
harapan investor untuk memperoleh pendapatan deyideg lebih tinggi pula.
Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa ROA&egaruh positif terhadap

DPR.

2.3.2 PengaruhDebt to Equity Ratio (DER) terhadap Dividend Payout Ratio

(DPR)

Debt to Equity RatigDER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi seluruh kewajiban. Oleh karena itu, semedndah DER, semakin
tinggi kemampuan perusahaan membayar seluruh Kewaj{Sutrisno, 2001).
Penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan akaebaiekan perusahaan
harus menanggung beban tetap berupa bunga daancizitang. Semakin besar
proporsi hutang yang digunakan dalam struktur maoukta semakin besar pula
kewajiban (beban tetap) yang ditanggung oleh pba#a yang bersangkutan.

Peningkatan hutang akan mempengaruhi besar kedidewyatungan bersih yang
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tersedia bagi pemegang saham termasuk deviden 3kany diterima, karena

kewajiban (beban tetap) tersebut lebih diprioritas#laripada pembagian deviden.

Prihantoro (2003) menyatakan bahwa semakin titiggkat DER berarti
komposisi hutang juga semakin tinggi, maka mengsakdn semakin rendahnya
kemampuan perusahaan dalam membayar deviden. Dmanudi atas dapat

disimpulkan bahwa DER berpengaruh negatif terh&xf2iR.

2.3.3 PengaruhCurrent Ratio (CR) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)

Current Ratio (CR) merupakan salah satu ukuran dari rasio litagd
(liquidity ratio) yang dihitung dengan membagi aktiva lancaurient assefs
dengan hutang atau kewajiban lancauar{ent liability). Semakin besar CR
menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaamdaemenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Dan tingginya CR menunjukkan kiega investor terhadap
kemampuan perusahaan untuk membayarkan deviden d#gagjikan (Lisa
Marlina dan Clara Danica, 2009). Dari uraian disatiapat disimpulkan bahwa

CR berpengaruh positif terhadap DPR.

2.3.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan§] ZE) terhadap Dividend Payout Ratio

(DPR)

Ukuran perusahaarS[ZE mencerminkan bahwa suatu perusahaan yang

mapan dan besar memiliki akses yang lebih mudapakar modal, sedangkan
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perusahaan kecil sebaliknya. Perusahaan yang dapgan mudah mengakses ke
pasar modal, maka perusahaan tersebut akan mampdapatkan dana dalam
waktu yang relatif cepat. Oleh karena itu, peruaahdengan ukuran yang lebih
besar diperkirakan akan memiliki kemampuan untukghasilkanearningyang
lebih besar, sehingga akan mampu membayar deviderg Yebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan kecil (Hatta, 2dD&). uraian di atas dapat

disimpulkan bahw&IZEberpengaruh positif terhadap DPR.

Atas dasar tersebut maka untuk mendukung penelitidn
dikembangkanlah suatu kerangka pemikiran teoriiagydapat dilihat dalam

gambar 2.1 berikut ini :
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Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Teoritis
Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio
pada Perusahaan Manufaktur Periode 2006-2009

Return On Asset ((4],»
(ROA)

Debt to Equity Ratio ((n)

(DER) \ Dividend Payout Ratio

#) (DPR)

Current Ratio

(CR)

Ukuran Perusahaan

(SIzB

2.4 Perumusan Hipotesis

Menurut Mudrajat Kuncoro (2003:48), hipotesis lalasuatu penjelasan
sementara tentang perilaku, fenomena atau kejagiag diteliti. Dengan kata
lain, hipotesis merupakan jawaban sementara yasgsuain oleh peneliti, yang

kemudian diuji kebenarannya melalui penelitian yditakukan

Berdasarkan latar belakang, perumusan masalghantupenelitian,
landasan teori, dan kerangka pemikiran teoritisitds, maka dapat dirumuskan

hipotesis sebagai berikut ini :
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. Return On AssefROA) berpengaruh positif terhad@pevidend

Payout RatigDPR).

. Debt to Equity Rati¢DER) berpengaruh negatif terhad2gvidend

Payout RatidDPR).

. Current Ratio(CR) berpengaruh positif terhad@®evidend Payout

Payout RatidDPR).

Ukuran Perusahaa8IZE berpengaruh positif terhaddpevidend

Payout Rati¢DPR).
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

3.1.1 Variabel Penelitian

Variabel Penelitian adalah suatu sifat atau rdei objek atau kegiatan
yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkah plenelitian untuk dipelajari

dan ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2001).

Variabel penelitian ini terdiri dari dua macam igbel, yaitu : variabel
terikat dependent variab)eatau variabel yang tergantung pada variabel Yann
serta variabel bebasnflependent variab)eatau variabel yang tidak tergantung
pada variabel lainnya. Variabel yang digunakan rdal@enelitian ini adalah
Dividend Payout RatigDPR) sebagai variabel terikatgpendent variab)eserta
Return On AssefROA), Current Ratio(CR), Debt to Equity RatidDER), dan

Ukuran PerusahaaB®IZE sebagai variabel bebaadependent variab)e

3.1.2 Definisi Operasional

3.1.2.1 Variabel Dependen

Variabel dependen adalah tipe variabel yang diigla atau dipengaruhi

oleh variabel lain. Variabel yang digunakan sebagaiabel dependen dalam
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penelitian ini adalah DPR, yaitu perbandingan ant@deviden yang dibagikan
kepada pemegang saham dalam bentuk deviden kaardieg per lembar saham

(Yuniningsih, 2002).

DPR = Dividend Per Share

Earning Per Share

3.1.2.2 Variabel Independen

Variabel independen adalah tipe variabel yang elaskan atau
mempengaruhi variabel yang lain. Variabel indepangang digunakan dalam

penelitian ini adalah :

a. Return On Asset (ROA)

Return On AssetROA) merupakan perbandingan ant&arning After
Tax denganTotal Assets Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersémg
mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalamgerasinya. Faktor ini juga
memiliki pengaruh terhadap kebijakan deviden. Dewicddalah sebagian laba
bersih yang diperoleh perusahaan, oleh kareneeitiden akan dibagikan apabila
perusahaan memperoleh keuntungan. Keuntungan wga§ Hibagikan kepada
pemegang saham adalah keuntungan setelah perusatema@nuhi kewajiban-
kewajiban tetapnya yaitu bunga dan pajak. Oleh rkardgu, deviden yang
diambilkan dari keuntungan bersih akan mempengdDifiR. Perusahaan yang

semakin besar keuntungannya akan membayar porgiapatan yang semakin
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besar sebagai deviden. Dengan kata lain, semalgar beeuntungannya yang
diperoleh maka akan semakin besar kemampuannya pgeExgisahaan untuk
membayar deviden. Profitabilitas dalam peneliti@rdiproksikan olefReturn On

Asset(ROA). ROA dapat dirumuskan sebagai berikut (Yumgsih, 2002) :

ROA = Earning After Tax

Total Assets

b. Debt to Equtiy Ratio (DER)

Rasio ini mencerminkan kemampuan perusahaan dakmenuhi seluruh
kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bag@odal sendiri yang
digunakan untuk membayar hutang. Semakin besap rasi menunjukkan
semakin besar kewajibannya dan rasio yang semehkitah akan menunjukkan
semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memeikelajibannya.
Peningkatan hutang ini akan mempengaruhi tingkatd@eatan bersih yang
tersedia bagi pemegang saham, artinya semakinitkeygajiban perusahaan,
akan semakin menurunkan kemampuan perusahaan daad¢smbayar deviden.

Debt to Equtiy RatigDER) dirumuskan sebagai berikut (Sri Sudarsi, 2002

DER = Total Hutang
Ekuitas
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c. Current Ratio (CR)

Merupakan salah satu ukuran dari rasio likuid{taiidity ratios) yang
dihitung dengan membagi aktiva lancaurfent assefs dengan hutang atau
kewajiban lancar durrent liability). Semakin besacurrent ratio menunjukkan
semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memekeajiban jangka
pendeknya. Dan tingginyaurrent ratio menunjukkan keyakinan investor
terhadap kemampuan perusahaan untuk membayark#tedeyang dijanjikan.
Dengan kata lain, ada pengaruh signifikan posiifag current ratio terhadap
pembayaran devidei€Currrent Ratio(CR) dirumuskan sebagai berikut (Sunarto

dan Andi Kartika, 2003) :

CR = Aktiva Lancar

Hutang Lancar

d. Ukuran Perusahaan (SIZE)

Variabel ukuran perusaha@8lZE) menjelaskan bahwa suatu perusahaan
besar yang sudah mapan akan memiliki akses yanghmumenuju pasar modal,
sementara perusahaan yang baru atau yang masihakani mengalami banyak
kesulitan untuk memiliki akses ke pasar modal. Keéaman akses perusahaan
besar yang mapan ke pasar modal berarti perusateraebut memiliki
fleksibilitas dan kemampuan untuk memperoleh daregylebih besar, sehingga
perusahaan mampu memiliki rasio pembayaran devigeemg lebih tinggi

daripada perusahaan kecil (Hatta, 2002).
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Menurut Sutrisno (2001), ukuran perusahaan dapatndiskan sebagai

berikut :

SIZE = Log nat (Total Assets)

Masing-masing dari variabel penelitian tersebutase®perasional dapat

didefinisikan dalam tabel 3.1.

Tabel 3.1

Tabel Pengukuran Operasional Variabel-Variabel Penkigian

No. Variabel Definisi Skala Pengukuran

1 | Return On | Rasio perbandingan antara | Rasio | Earning After Tax

Asset Earning After Taxdengan Total Assets
(ROA) Total Assets

2 | Debtto Rasio yang mencerminkan Rasio | Total Hutang
Equity Ratio| kemampuan perusahaan dalam Ekuitas
(DER) memenuhi seluruh

kewajibannya yang
ditunjukkan oleh beberapa
bagian modal sendiri yang

digunakan untuk membayar

hutang.
3 | Current Rasio perbandingan antara | Rasio | Aktiva Lancar
Ratio (CR) | aktiva lancar dengan hutang Hutang Lancar

lancar.
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4 | Ukuran Ukuran perusahaan Rasio | Log nat (Total Assets)
Perusahaan| menggunakan simb&ize
(Slzp yang diukur dengan

menggunakan log natural dari

total assets

5 | Dividend Rasio perbandingan antara | Rasio | Dividend Per Share

Payout deviden yang dibagikan dalar,
Ratio (DPR) | bentuk deviden kas kepada

>

Earning Per Share

pemegang saham dengan laba

per lembar saham.

Sumber : Kumpulan penelitian terdahulu

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

3.2.1 Populasi

Populasi merupakan keseluruhan dari unit yangcairnya akan diduga.
Populasi adalah sejumlah individu yang paling lsednempunyai sifat atau
kepentingan yang sama (Hadi, 2001). Populasi mienp@da sekumpulan orang
atau obyek yang memiliki kesamaan dalam satu ateberapa hal dan
membentuk masalah pokok dalam suatu riset khusastd§o dan Tjiptono,
2001). Populasi dalam penelitian ini adalah semeraigahaan yang sahamnya
tergolong dalam sektor manufaktur yang terdaftaButisa Efek Indonesia (BEI)
untuk periode 2006 — 2009. Dengan jumlah populebasgyak 158 perusahaan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) urpaekiode 2006 — 2009.
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3.2.2 Sampel

Sampel penelitian diambil setelah memenuhi bebedajtaria yang
berlaku bagi penerapan definisi operasional vatidateknik pengambilan sampel
diambil dengan teknilpurposive samplingaitu pemilihan pengambilan sampel
dengan berdasarkan pada kriteria-kriteria terteAtlapun kriteria-kriteria yang

digunakan dalam penelitian ini mencakup :

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Bfiftnesia (BEI) sejak
tahun 2006 — 20009.
2. Perusahaan manufaktur yang secara kontinyu mendagi&viden pada
periode 2006 — 20009.
Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut dapat difgrsampel sebanyak 11
perusahaan. Perusahaan-perusahaan yang menjadel sdagm penelitian ini

dapat ditunjukkan pada tabel 3.2 berikut :
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Tabel 3.2

Daftar Perusahaan Sampel

No. Nama Perusahaan

1 PT.Fast Food Indonesia Tbk

2 PT.Multi Bintang Indonesia Tbk

3 PT.SMART Tbk

4 PT.Gudang Garam Tbk

5 PT.Sepatu Bara Tbk

6 PT.Colorpak Indonesia Tbk

7 PT.Sumi Indokabel Tbk

8 PT.Metrodata Electronics Thk

9 PT.Tunas Ridean Tbk

10 PT.United Tractor Thk

11 PT.Tempo Scan Pasific Tbk

Sumber : ICMD 2007 dan 2010

3.3 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalata dekunder yang

diambil darilndonesian Capital Market DirectoryCMD) tahun 2006 -2009.
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3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam iganeini adalah
metode dokumentasi, yaitu dengan cara mencatatnatsgokumentasikan data
yang tercantum padadonesian Capital Market Directorfl CMD) untuk tahun
2006 — 2009 yang dilakukan dengan mengambil dgiardm keuangan dari

perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam ICM 2006 — 2009.

Pengumpulan data dimulai dengan tahap penelitendahulu, yaitu
melakukan studi kepustakaan dengan mempelajari-buku dan bacaan-bacaan
lain yang berhubungan dengan pokok bahasan dalaatiten ini. Pada tahap ini
juga dilakukan pengkajian data yang dibutuhkan,erseidiaan data, cara
memperoleh data, dan gambaran cara memperoleh Talt@pan selanjutnya
adalah penelitian untuk mengumpulkan keseluruhaa gang dibutuhkan guna
menjawab persoalan penelitian serta memperbalitgakture untuk menunjang

data kuantitatif yang diperoleh.

3.5 Uji Asumsi Klasik

Metode regresi OLSOQrdinary Least Squajeatau metode kuadrat terkecil
akan dapat dijadikan alat estimasi yang tidak bjaa telah memenuhi
persyaratan Best Linier Unbiased EstimatiofBLUE). Oleh karena itu,
diperlukan adanya uji asumsi klasik terhadap moeelg telah diformulasikan
dengan menguji ada atau tidaknya gejala-gejala algas, multikolonieritas,

heteroskedastisitas, dan autokorelasi.
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3.5.1 Uji Normalitas

Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalagbuah model
regresi, variabel independen dan variabel depemndemiliki distribusi normal.
Model regresi yang baik adalah model dengan disdrityang normal atau
mendekati normal. Grafik normal P — Plot digunakan untuk mendeteksi
normalitas yang membandingkan distribusi kumuld@ii data sesungguhnya

dengan distribusi kumulatif dari distribusi normal.

Pada prinsipnya, normalitas dapat dideteksi dengalihat penyebaran
data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik ataenghn histogram dari
residualnya. Adapun dasar yang dijadikan pengamlbiégutusan adalah sebagai

berikut :

1. Jika data menyebar di sekitar garis normal dan rketigarah garis diagonal
atau grafik histogramnya menunjukkan pola distiimeamal, maka model

regresi memenuhi asumsi normalitas.

2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dargiketi arah garis diagonal
atau grafik histogram tidak menunjukkan pola distsi normalitas maka

model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Selain dengan menggunakan grafik, pada penelitidn pengujian
normalitas juga dilakukan dengan menggunakan wlm€gorov — Smirnov. Uji
ini adalah metode yang umum digunakan untuk mengujmalitas data. Jika
nilai Kolmogorov — Smirnov tidak signifikan (variab memiliki tingkat

signifikansi di atas 0,05), maka semua data teilisti secara normal.
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3.5.2 Uji Multikolonieritas

Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apdkamodel regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebasapelr independen). Model
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi koredgamntara variabel independen.
Jika variabel independen saling berkorelasi, ma&dakel-variabel ini tidak
ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel iretefen yang nilai korelasi antar
sesama variabel independen sama dengan nol. Untrideteksi ada atau
tidaknya multikolonieritas di dalam model regresiakh sebagai berikut

(Ghozali, 2009) :

a. Nilai R? yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regeespiris sangat
tinggi, tetapi secara individual variabel-variabetlependen banyak yang

tidak signifikan mempengaruhi variabel dependen.

b. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel ipeieden. Jika antar
variabel independen ada korelasi yang cukup tig@miumnya di atas 0,90),
maka hal ini merupakan indikasi adanya multikoldtas. Tidak adanya
korelasi yang tinggi berarti bebas dari multikokmitas. Multikolonieritas
dapat disebabkan karena adanya efek kombinasi thua lebih variabel

independen.

c. Multikolonieritas dapat juga dilihat dari (1) nilealerancedan lawannya (2)
Variance Inflaction Factor(VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap
variabel independen manakah yang dijelaskan olefbel independen

lainnya. Dalam pengertian sederhana setiap variadoEpenden menjadi



71

variabel dependen (terikat) dan diregresi terhadapabel independen
lainnya. Tolerancemengukur variabilitas variabel independen yangiliar
yang tidak dijelaskan oleh variabel independennigan Jadi, nilatolerance
yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena ¥I1/toleranc@. Nilai
cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya mubikigritas
adalah nilaitolerance< 0,10 atau sama dengan nilai \#F.0. Setiap peneliti

harus menentukan tingkat kolonieritas yang masifatditolerir.

3.5.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas ini bertujuan untuk menguygakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaawmariance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jikariancedari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitasjidarberbeda maka disebut
heteroskedastisitadlodel regresi yang baik adalah yang homoskedtssisitau

tidak terjadi heteroskedastisitas.

Salah satu cara mendeteksi ada tidaknya heterastigths dapat
dilakukan dengan melihat grafiRlot antara nilai prediksi variabel terikat yaitu
ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada atadaknya
heteroskedastisitas dengan melihat ada tidaknya peftentu pada grafik
scatterplotantara ZPRED dan SPRESID dimana sumbu Y adalalng yelah
diprediksi, dan sumbu X adalah residual (Y prediksY sesungguhnya) yang

telah distudentizedGhozali, 2009). Adapun dasar analisisnya selagyaut :
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a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yangaamembentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian mepiem maka

mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titilemgebar di atas dan di bawah

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heter@stesitas

3.5.4 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah agal suatu model
regresi linier ada korelasi antara pengganggu medende t dengan kesalahan
pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi koretagka dinamakan ada problem
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena obserwasig berurutan sepanjang
waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini tinklarena residual (kesalahan
pengganggu) tidak bebas dari satu observasi kevassdainnya (Ghozali, 2009).
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebaisaditokorelasi. Salah satu
cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ad&ntyjdaautokorelasi adalah
dengan uji Durbin — Watson (DWeés). Uji Durbin — Watson hanya digunakan
untuk autokorelasi tingkat satu dan mensyaratkamnyalintercept (konstanta)
dalam model regresi dan tidak ada variabel lagitdia variabel bebas. Pengujian

tersebut dapat dilakukan melalui langkah-langkdiagai berikut :

1. Merumuskan Hipotesis

Ho : tidak ada autokorelag € 0)
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Ha : ada autokorelagi ¢ 0)

2. Menentukan nilai d hitung atau nilai DWest untuk tiap-tiap sampel

perusahaan.

3. Dari jumlah observasi (n) dan jumlah variabel irglegen (k) ditentukan nilai

batas atas (dU) dan batas bawah (dL) dari tabel.

4. Mengambil keputusan dengan kriteria sebagai berikut

a. Jika 0 <d < dL, Ho ditolak, tidak ada autokorela@sitif.

b. Jika dL< d<dU, tanpa kesimpulan, tidak ada autokorelasi ffosit

c. Jika (4-dL) < d < 4, Ho ditolak, tidak ada autokase negatif.

d. Jika (4-dU)< d< (4-dL), tanpa kesimpulan, tidak ada autokorelagatif.
e. Jika dU < (4-dU), Ho tidak ditolak, tidak ada adcelasi positif atau

negatif.

3.6 Metode Analisis dan Pengujian Hipotesis

3.6.1 Analisis Regresi Linier Berganda

Model analisis yang digunakan untuk menganalisisgpauh variabel
independen terhadap variabel dependen adalah nwudisis regresi linear
berganda. Model analisis statistik tersebut digilinena penelitian ini dirancang
untuk meneliti variabel-variabel bebas yang berpeuy terhadap variabel terikat

dengan menggunakan da&t@ss section
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Adapun model regresinya adalah sebagai berikut :

Y

b4

bo+h X1+ Xo+ b3 Xs+uXs+e

. Dividend Payout Rati¢(DPR)

. Konstanta

. Koefisien perubahan nilai tiap variabelépenden

: Return On AssdROA)

: Debt to Equity Rati¢DER)

. Current Ratio(CR)

: Ukuran PerusahaaS8IZE

. Error

Untuk mengetahui apakah model regresi benar-benanunjukkan

hubungan yang signifikan dan representatif, makdahi@rsebut harus memenuhi

asumsi klasik regresi, untuk itu dilakukan uji :rmalitas, multikolinearitas,

heteroskedastisitas dan autokorelasi.
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3.6.2 Pengujian Hipotesis

Untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalamerangkan
variasi variabel dependen, maka dilakukan uji Kaefi Determinasi (B
Sedangkan, untuk mengetahui ada atau tidaknya péngeariabel-variabel
independen terhadap variabel dependen, baik pamstéalpun bersama-sama,

maka dilakukan uji statistik F dan uji statistik t.
3.6.2.1 Uji Koefisien Determinasi (R)

Koefisien Determinasi | pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi vartEpenden. Nilai koefisien
determinasi adalah antar nol sampai satu. Nifaydtg kecil berarti kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskarabalivariabel dependen amat
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti vatigbeabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhk@nkumemprediksi variasi
variabel dependen. Secara umum, koefisien detesmumduk silang datacfoss
sectior) relatif rendah karena adanya variasi yang bestara masing-masing
pengamatan, sedangkan untuk data runtun wakime ( seriey biasanya

mempunyai nilai koefisien determinasi tinggi.

3.6.2.2 Uji Statistik F

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apalahus variabel bebas

yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruhrasebarsama-sama
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terhadap variabel terikat. Hipotesis nol (Ho) ydmendak diuji adalah apakah

semua parameter dalam model sama dengan nol, atau :

Artinya, apakah semua variabel independen bukarupakan penjelas yang
signifkan terhadap variabel dependen. Hipoteserratifnya (Ha) tidak semua

parameter secara simultan sama dengan nol, atau :

Ha:h#bh #..#b#0

Artinya, semua variabel independen secara simuttarupakan penjelas yang

signifikan terhadap variabel dependen

3.6.2.3 Uji Statistik t

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan sebejaph pengaruh satu
variabel bebas secara individual dalam menerangkarasi variabel terikat.
Hipotesis nol (Ho) yang hendak diuji adalah apakahtu parameter (bi) sama

dengan nol, atau :

Ho : bi = 0.

Artinya, apakah suatu variabel independen bukanupa&an penjelas yang
signifkan terhadap variabel dependen. Hipotesiserradtifnya (Ha) parameter

suatu variabel tidak sama dengan nol, atau :

Ha : bi£ 0
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Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas ysiggifikan terhadap variabel

dependen.





