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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengarife cycle theorydan
leveragepada keputusan perusahaan untuk membagikan didiaglermelakukan
pembelian kembali saharhife cycle theorydiproksikan dengan RETAdtained
earning to total assgtPenelitian ini menghipotesiskan bahwa RETA begaeuh
positif pada kebijakan dividen dan pembelian kemdatham, sedangkdeverage
berpengaruh negatif pada kebijakan dividen dan pé&arbkembali saham.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaam k®uangan yang
terdaftar di BEI selama periode 2009-2012. Metodegambilan sampel dalam
penelitian ini adalalpurposive sampling Penelitian ini menggunakan regresi
logistik. Sampel akhir dari penelitian ini sebany@0 sampel penelitian.

Hasil analisis menunjukkan RETA berpengaruh positjnifikan pada
keputusan perusahaan membagikan dividen, namun Ri€lek berpengaruh
signifikan pada pembelian kembali sahdmveragetidak berpengaruh signifikan
pada kebijakan dividen, namueverageterbukti berpengaruh negatif signifikan
pada pembelian kembali saham. Secara keseluruhasi] penelitian ini
mendukundife cycle theory

Kata kunci: RETA, leverage dividen, pembelian kembali saham



ABSTRACT

The purpose of this research is to examine thaentte of life cycle theory
and leverage on dividen policy and buyback. Lifeleyis proxied by RETA
(retained earning to total asset). This study pwgmhypothesis that RETA have
positive influence on dividen policy and buybaclerghs leverage have negative
influence on dividend policy and buyback.

The population of this research is alf listed firms in Indonesia Stock
Exchange in year 2009-2012, excluded financial $ir@ampling method used is
purposive sampling. Logistic regression used tabalysis technique. The final
amounts of sample are 520.

Result of this study show that retained earningtdtal asset have
positively significant influenced on probability dividen distributing. Retained
earning to total asset have no significance on pholity of buyback action.
Leverage have no significance on dividend policyHave negative influence on
buyback. The finding of this study supports lifdeyheory.

Keyword: RETA, leverage, dividen, buyback
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MOTTO DAN PERSEMBAHAN

“Sesungguhnya akhir itu lebih baik bagimu daripada
permulaan”

(QS. Ad Dhuha:4)

“Every ending is just a new beginning”
(Uptown Girls,2003)
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dividen dibayarkan oleh perusahaan yang matangtelah berkembang
dengan baikHal ini karena perusahaan yang berumur muda maenaili&rnatif
investasi yang lebih banyak namun dengan sumberl dgng terbatas.
Perusahaan dalam tahap ini cenderung mempertahaldbemya daripada
mendistribusikannya kepada pemegang saham dalatukbeividen, sedangkan
perusahaan yang matang merupakan kandidat yarigbalk untuk membagikan
dividen (De Angeleet al.,2006).

Kebijakan dividen yang diambil oleh perusahaan miijaeuhi oleh banyak
faktor. Menurut penelitian Coulton dan Ruddock (PQlprobabilitas suatu
perusahaan membayar dividen baik dividen biasa oraugividen saham
berbanding lurus dengan proporsi laba ditahanrdk&tr modalnya. Proporsi laba
ditahan yang diperbandingkan dengan total aset AREBErguna sebagai proksi
siklus hidup perusahaan (De Angedd al, 2006).Perusahaan yang memiliki
kesempatan bertumbuh lebih tinggi cenderung menaleranya untuk
diinvestasikan kembali dalam kegiatan operasionatugahaan. Sedangkan
perusahaan yang saldo laba ditahannya sudah tifggsanya merupakan
perusahaan yang berada dalam tahap matang, sudapunraenghasilkan kas
namun dengan kesempatan bertumbuhnya yang leldhhresehingga merupakan
kandidat yang baik untuk mendistribusikan kas keppemegang saham dalam

bentuk dividen.



Coulton dan Ruddock (2011) merangkum tiga alasakolpoyang
mendasari sebuah perusahaan membayar dividen. mRertenenyampaikan
informasi tentang pendapatan perusahaan (Bhatigch&®79). Hal ini senada
dengansignalling theory Dividen menjadi penting karena pembagian dividen
yang meningkat dianggap sebagai sinyal dari phofitas perusahaan yang
meningkat pula. Manajemen yang berani memberikarydf’ tersebut dianggap
karena manajemen memang benar-benar mampu dankhemel@alisasikan
peningkatan profitabilitas tersebut.

Kedua, untuk mendistribusikan kas kepada pemegamhgm (Jensen,
1985) atau mengurangigency cosi{Easterbook,1984). Perusahaan seharusnya
dapat memaksimumkan kemakmuran pemegang sahammglaimeaksimalisasi
nilai perusahaan (Martono, 2008). Maksimalisasi &emuran pemegang saham
dapat dilakukan dengan mendistribusikan kas ke pange saham berupa
pembagian dividen, pembelian kembali saham ataudweg.

Agency costmempunyai hubungan dengan kebijakan dividen suatu
perusahaan (Arifanto, 2011). Saajency costinggi, hal ini akan merugikan
kepentingan pemegang saham karena pemegang sabammakerima dividen
yang rendah. Hal ini disebabkan karena para manageaggunakan dana berlebih
yang berdampak pada penurunan profitabilitas pea#a Menurut Jensen dan
Meckling (dalam Arifanto, 2011) terdapat dua carangurangiagency cost
pertama dengan meningkatkan kepemilikan saham gdeaaa oleh manajemen.
Kepemilikan ini akan mensejajarkan kepentingan nesmen dengan kepentingan

pemegang saham. Cara kedua adalah dengan menimgkasio dividen terhadap



laba bersih atadividen payout ratipkarena dengan demikian dapat mengurangi
danadiscritioner manajer. Dandiscritioneryaitu dana-dana yang bisa digunakan
oleh manajer secara berlebih (Arifanto, 2011).

Alasan terakhir dari pembagian dividen adalah peaba dividen
merupakan hasil daritax clienteless effec{Miller dan Modigliani,1961).
Pembagian dividen dilakukan untuk menghindarkarestar dari pemindahan
investasi karena tertarik jenis investasi lain atgang lain yang pengenaan tarif
pajaknya lebih rendah.

Di sisi lain, perusahaan yang akan membagikan elividihadapkan pada
berbagai pertimbangan, yaitu perlunya menahan sab#apa untuk re-investasi
yang mungkin lebih menguntungkan. Tidak sedikit usahaan yang lebih
mementingkan pertumbuhan perusahagrowth) daripada distribusi dividen
dengan keyakinan bahwa menginvestasikan kembadi Yyamg diperoleh akan
meningkatkan nilai perusahaan dan pemegang saBasir,(2005).

Banyak penelitian di Indonesia yang telah dilakukmarkaitan dengan
kebijakan pembayaran dividen suatu perusahaan. Nanasih sedikit penelitian
di Indonesia yang mengaitkan kebijakan pembayareideth denganife cycle
theory. Menurut penelitian Fama dan French (2001) dan bgefoet al. (2006)
terdapat trade-off antara kelebihan dan kekurangan dari laba ditayeamy
sebenarnya bisa mengubah kelangsungan ekonomi peiatsahaan. Perusahaan
yang ada pada tahap awaltaft-up stage mempunyai peluang lebih untuk
berinvestasi daripada kemampuan menghasilkan legsutifsan yang terbaik dari

perusahaan pada tahap ini adalah membentuk labhadityang besar guna



mencapai pertumbuhan perusahaan yang cepat. L&dd@amimerupakan salah
satu sumber biaya internal yang digunakan untuk Ikeyai kebutuhan-
kebutuhan perusahaan (Difah, 2011). Di sisi laierupahaan yang mencapai
tahap kematangan merupakan perusahaan yang mempuogastabil dengan
pertumbuhan yang tidak lebih cepat dari perekononsacara keseluruhan.
Keputusan perusahaan yang tepat dalam tahap ilmhadeenahan sebagian kecil
proporsi laba ditahan sedangkan sebagian besarpghad untuk kemakmuran
pemegang sahamnya dengan membagikan dividen. Pembdigiden menjadi
salah satu wujud dari profitabilitas perusahaangylaarkelanjutansustainablég
(Coulton dan Ruddock, 2011). Dapat disimpulkan kapada tahap siklus hidup
perusahaan yang berbeda, terdapat kebijakan diyategberbeda pula.

Pembelian kembali saham sebagai salah satporate actionmenjadi
alternatif untuk mendistribusikan kas kepada pemggaham selain pembagian
dividen. Mitchel dan Robinson (dalam Coulton dardéack, 2011) menemukan
dua motivasi utama mengapa perusahaan melakukgrack Pertamapuyback
sebagai sinyal dari keuntungan di masa depan. Kdundacksebagai usaha
untuk meningkatkan pendapatan per lembar saham)(EPS

Brown dan O’Day (2007) menemukan bahwhare buyback vyield
berasosiasi positif dengan kenaikadividen vyield dimana hal ini
menginterpretasikan bahwihuyback bukan sebagai subtitusi dari pembagian
dividen. Skinner (dalam Coulton dan Ruddock, 20bhigndokumentasikan
pembelian kembali saham perusahaan-perusahaan dseftfakin bertambah

menggantikan dividen, termasuk untuk perusahaarg y@tap membagikan



dividen sebagai mekanisme distribusi kas merekabd®a dengan AS, jumlah
perusahaan yang melakuk&uyback di Australia lebih rendah dibandingkan
dengan jumlah perusahaan di Australia yang membagilividen. Hal ini
mungkin terjadi karena terdapat perlakuan pajalgy@erbeda antara dividen dan
buybackdi AS. Hal ini dapat dilihat dari pernyataan Allen dan msedo (2000)
bahwa ff dividends are taxed more heavily than capitaingaas is the case in
the United States and many other countries, shepinchases are apparently
superior to dividends.”

Jumlah perusahaan di Indonesia yang melakukapback terbilang
rendah. Padahal peraturan tentéugbacksendiri sudah tercantum di UU No.1
Tahun 1995 tentang Perseroan terbatas disusul nePgaturan Bapepam No
XI.B.2 tentang Pembelian Kembali Saham yang Dikddaia Emiten atau
Perusahaan Publik dan Peraturan Otoritas Jasa #&uaNomor 2/POJK.04/
2013 tentang Pembelian Kembali Saham yang Diketiardleh Emiten atau
Perusahaan Publik dalam Kondisi Pasar yang BeudskiSecara Signifikan.

Corporate actionberupa pembelian kembali saham marak terjadinggiri
dengan kondisi IHSG yang terus melemah dan diharapapat menahan
penurunan tajam harga saham emiten (Febrianto,)2@E8usahaan-perusahaan
yang melakukan pembelian kembali saham adalah gtemas-perusahaan yang
merasa harga sahamnyadervaluedpadahal kinerja keuangan perusahaan dalam
keadaan normal.

Penelitian Coulton dan Ruddock (2011) menyatakdnwbaperusahaan-

perusahaan di Australia yang melakukan pembeliambké saham adalah



perusahaan-perusahaan besar, memiliki profitabyigang tinggi, namun memiliki
kesempatan bertumbuh yang lebih rendah dibandingkagan perusahaan yang
tidak melakukan pembelian kembali saham. Peneliteisebut menyatakan
bahwalife cycle theorydapat menjelaskan pembelian kembali saham, namun
dengan tingkaexplanatory powegang jauh lebih kecil dibandingkan dengan uji
life cycle theorypada keputusan pembagian dividen.

Penelitian Dol dan Wahid (2013) menggunakeverage sebagai salah
satuunderlying factordalam menjelaskan pembelian kembali saham. Heaty d
Palepu (dalam Dol dan Wahid, 2013) mengklaim bamedal yang didanai dari
hutang menunjukkan arus kas perusahaan yang keknj@&nya perusahaan
berupaya menghasilkan arus kas yang lebih besaa guglunasi hutangnya.
Komitmen untuk melunasi hutang ini akan membatasn&mpuan manajemen
untuk berinvestasi di investasi lain yang tidakhelmenguntungkan, dalam hal ini
pembelian kembali saham.

Penelitian Dewi (2008) menyatak@verageyang rendah memungkinkan
perusahaan untuk membagikan dividen yang tinggerkarsebagian besar laba
ditahan digunakan untuk kesejahteraan pemegangqs&wbaliknya, penggunaan
hutang yang terlalu tinggi menyebabkan penuruneide karena sebagian besar
keuntungan dialokasikan sebagai cadangan pelundss#tang. Leverage
ditambahkan dalam penelitian ini sebagai varialmelependen. Penambahan

variabel diharapkan memberikan kontribusi bagi ptae.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikamelg@&an ini bertujuan
untuk menguji pengarulife cycle theory pada kebijakan dividen dan pembelian
kembali saham perusahaan di Indonesia. Peneliti@n bertujuan untuk
mengetahui sifat dan perubahan kebijakan dividenggenakan pendekatdife
cycle theoryyang masih jarang dilakukan di Indonesia. PeaaliDe Angeloet
al. (2006) menyatakan laba ditahan per total aset /E€bagai prokdife cycle
memiliki pengaruh lebih besar daripada pengukuramggunakan profitabilitas
dangrowth oppurtunitiegyfangbanyak dipakai pada penelitian tentang kebijakan
dividen terdahulu. Coulton dan Ruddock (2011) mé&nkUbunganlife cycle
theorydengan kebijakan dividen ditambah dengan peneliiangenai pengaruh
life cycle theorypadabuyback

Pada penelitian kali ini ditambahkadeveragesebagai variabel independen
yang dapat menjelaskan kemungkinan pembagian dividan buyback
Penambahan variabel independen diharapkan memberiatribusi bagi
penelitian. Penelitian ini menjadi penting karenaasih jarang dilakukan
penelitian mengenai mengenai faktor-faktor yang pemgaruhi kemungkinan
pembelian kembali saham perusahaan-perusahaandaindsia, yang nantinya
juga dapat melihat apakahuyback yang dilakukan perusahaan merupakan
subtitusi dari pembagian dividen atau tidak. Sef@imomena tersebut terdapat
beberapaesearch gamlari penelitian terdahulu, antara lain :

1. Penelitian Hauser (2011) menggunalsaes growth ratesebagai prroksi

growth menunjukkan bahwa SGR tidak signifikan namun dglamelitian



De Angeloet al. (2006) yang menggunakasales growth rate, asset
growth rate,danmarket to book ratisebagai prokggrowth menunjukkan
growth berhubungan negatif signifikan dengan kemungkipembayaran
dividen. Sama halnya dengan penelitian Fama danckré2001) yang
menggunakarasset growth rateslan market to book ratianenyatakan
bahwa perusahaan yang tidak membayar dividen nieragiset growth
rates dan market to book ratioyang lebih tinggi (negatif signifikan
terhadap pembayaran dividen).

2. Penelitian De Angelet al. (2006) menyatakan TETA berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen namun peiragliHauser (2011) dan
Coulton dan Ruddock (2011) menyatakan TETA berperganegatif
signifikan terhadap kebijakan dividen.

3. Penelitian Thanatawee (2011) menyatakan bdewerageberpengaruh
postif pada kebijakan dividen, sedangkan Dewi (2008nyatakan bahwa
leverage berpengaruh negatif pada kebijakan dividen. Al iAjdan
Hussain (2011) dan Hardiatmo (2012) menyatakewerage tidak
berpengaruh signifikan pada kebijakan dividen.

Ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu merkkan perlunya
penelitian lebih lanjut tentang ujife cycle theorydan leverage terhadap
kemungkinan pembagian dividen dan pembelian kendsiam. Berdasarkan
latar belakang masalah deesearch gaptersebut, maka permasalahan yang akan
diteliti dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Apakah RETA berpengaruh positif pada kebijakanddiaf?



2. Apakah RETA berpengaruh positif pada pembelian lensaham?
3. Apakahleverageberpengaruh negatif pada kebijakan dividen?

4. Apakahleverageberpengaruh negatif pada pembelian kembali saham?

1.3. Tujuan dan manfaat penelitian

Penelitian yang akan dilakukan ini dimaksudkan kmh@ngetahui apakah
informasilife cycle theorydanleveragedapat menjelaskan kebijakan dividen dan
aksi korporasi pembelian kembali sahabuyback di Indonesia. Tujuan dari
penelitian ini adalah :

1. Untuk menganalisis pengardife cycle theorydanleveragepada kebijakan
dividen perusahaan dengan variabel kontrol TEJi2g profitabilitas growth,
cash balancedan dividen tahun sebelumnya.

2. Untuk menganalisis pengarlife cycle theorydanleveragepada pembelian
kembali saham dengan variabel kontrol TETSze profitabilitas growth,
cash balancedividen, darreturn.

Selanjutnya dari penelitian ini diharapkan dapatinerikan manfaat, yaitu :

1. Dapat membuktikan secara empiris mengenaiggeh dari life cycle

theoryterhadagkebijakan dividen dabuybackpada suatu perusahaan.

2. Bagi akademisi, hasil penelitian ini diharapkdapat menjadi tambahan

literatur, dimana di banyak penelitian dividen deb®ya di Indonesia pemakaian

life cycle theorysebagai variabel independen masih jarang. Begffa penelitian
tentangbuyback yang sebelumnya hanya mengaitkaumyback denganreturn

saham.
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1.4 Sistematika Penulisan
BAB | PENDAHULUAN
Bab ini berisi latar belakang, tujuan dan manfaangltian, serta
sistematika penulisan.
BAB || TELAAH PUSTAKA
Bab ini berisi tentang teori-teori yang melandasigditian ini darmenjadi
dasar acuan teori yang digunakan dlam analisis liganeini yang meliputi
landasan teori, penelitian terdahulu, kerangka Ig&re dan hipotesis.
BAB Il METODE PENELITIAN
Bab ini berisi tentang variabel penelitian dan nisfi operasionalpopulasi
dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengampiata, dan metode
analisis data yang digunakan untuk menganalis& pasgujian sampel.
BAB IV HASIL PENELITIAN
Bab ini berisi deskripsi objek penelitian, analdéa, dan interprestasi hasil.
BAB V PENUTUP
Bab ini merupakan bab terakhir dalam penelitianyamg berisi kesimpulan
dari hasil penelitian, keterbatasan-keterbatasamg ytardapat dalam penelitian,

serta saran bagi peneliti selanjutnya serta babakppihak yang terkait.



BAB I
TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan teori
2.1.1 Firm life cycle theory of dividen

Pembayaran dividen cenderung mengikifé cycle perusahaan tersebut
(Baker Powell, 2009). Fama dan French (2001) mekaem adanya hubungan
antara tahap daur hidup suatu perusahaan denggakiaabdividen. Perusahaan
yang membagikan dividen cenderung perusahaan bessmnjliki profitabilitas
tinggi dengan kesempatan bertumbuh yang rendammgkala perusahaan yang
profitabilitasnya rendah namun kesempatan bertuniinglyi dengan pengeluaran
investasi yang melebihi pendapatannya memilih untekahan labanya dan tidak
membagikan dividen.

Terdapatrade-offantara laba ditahan dan laba yang didistribusdedam
bentuk dividenTrade-offtersebut terus berkembang sejalan dengan wd&am
laba yang terus meningkat dan kesempatan invegagi menurun, yaitu pada
saat perusahaan mencapai tahagiure Pada tahapnature itulah perusahaan
cenderung membagikan dividen (De Angel@l.,2006).

Komposisi antara laba ditahan dibandingkan dengfahekuitas atau total
aset merupakan proksi yang logis untuk tahap dhidup perusahaan. Laba
ditahan per total aset (RETA) merefleksikan tathapr hidup suatu perusahaan.

Rasio RETA vyang tinggi dapat dihasilkan dari laba @eriode

11
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sebelumnya yang kemudian terakumulasi, sehinggat diiigatakan RETA adalah
cerminan profitabilitas perusahaan (De Angetl@l.,2006).
2.1.2 Dividen

Menurut PSAK 23, dividen diartikan sebagai distsbuaba kepada
pemegang investasi ekuitas sesuai dengan prop@senklikan pemegang
investasi tersebut atas kelompok modal terteDividen akan diterima oleh
pemegang saham hanya apabila ada usaha yang akghasikan cukup uang
untuk membagikan deviden tersebut dan apabila dewaksi menganggap layak
bagi perusahaan untuk mengumumkan pembayaran de{Adthiputra, 2010).
Perusahaan harus dapat memutuskan berapa besauny@rigan yang ditahan
dan yang akan dibagikan kepada para pemegang sdiemupa dividen.
Keputusan ini penting karena menyangkut tanggumglyaterhadap pemegang
saham yang telah memberikan modal dan berkontriteubadap pertumbuhan
perusahaan. Menurut Riyanto (1995), macam-macarjakeh yang dilakukan
perusahaan antara lain :
1. Kebijakan dividen yang stabil

Kebijakan dividen yang stabil artinnya jumlah demdper lembar yang
dibayarkan setiap tahunnya relatif tetap selamgkjarwaktu tertentu meskipun
pendapatan per lembar saham per tahunnya berfiikiDeviden yang stabil ini
dipertahankan untuk beberapa tahun dan kemudidoilagarnyata pendapatan
perusahaan meningkat dan kenaikan pendapatan uemampak mantap dan

relatif permanen, barulah besarnya dividen per &ndaham dinaikkan. Dan
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dividen yang sudah dinaikkan ini akan dipertahanikatuk jangka waktu yang
relatif panjang.
2. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah divisénimal ditambah jumlah
ekstra

Perusahaan menjalankan kebijakan dividen ini dengametapkan jumlah
rupiah minimal per dividen per lembar saham setaunnya. Dalam keadaan
keuangan yang lebih baik perusahaan akan membayadikmlen ekstra diatas
jumlah dividen minimal setiap tahunnya meskipundesa keuangan perusahaan
agak memburuk. Tetapi di lain pihak kalau keadesmangan perusahaan baik
maka pemodal akan menerima dividen minimal tersditatnbah dengan dividen
tambahan.
3. Kebijakan dividen dengan penetapan dividen plasaiio yang konstan

Perusahaan menjalankan kebijakan dividen dengarmtggesmn dividen
payout ratio yang konstan misalnya dengan 50%. Ini berarti balwwalah
dividen per lembar saham yan dibayarkan setiapnm@afau akan berfluktuasi
seseuai dengan perkembangan keuntungan neto y@argléh setiap tahunnya.
4. Kebijakan dividen yang fleksibel

Kebijakan dividen yang terakhir adalah kebijakavid#n yang fleksibel.
Kebijakan dividen yang fleksibel menetapkan divigeyout ratioyang fleksibel.
Tiap tahun dividen payout ratio disesuaikan derasisi finansial dan kebijakan
finansial dari perusahaan yang bersangkutan. Dividibagi setelah kebijakan

dividen dibuat ketetapan pada saat Rapat Umum Remgegpham (RUPS).
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2.1.3 Buyback
Buybackmerupakan pembelian kembali saham yang telah adilé@
publik sebagai salah satu aksi korporasi yang dkak emiten. Pembelian
kembali saham memungkinkan perseroan untuk melakgleamanaman modal
kedalam perseroan itu sendiri. Dalam penelitiannigaav et al (2005)
merangkum alasan perusahaan melakukan buyback: yaity harga saham
perusahaan diperdagangkan dalam nilai yang terhdah (ndervalued, 2)
perusahaan memliki kelebihan kas dalam neracanyapeBnegang saham
institusional menginginkarbuyback 4) perusahaan memiliki sedikit pilihan
investasi yang lebih menguntungkan, 5) perusahaamgamnggap akdbuyback
dapat meningkatkan EPS
Peraturan tentang pembelian kembali saham tertysadp Undang-
undang No.1 Tahun 1995 tentang Perseroan Terbat@santara lain memuat :
1. Pembelian kembali saham hanya dapat dilakukan sarkian keputusan
RUPS (pasal 30 ayat 1).
2. Keputusan RUPS tersebut sah apabila dihadiri ofgéib&gian dari jumlah
seluruh sahamdengan hak suara yang sah, dan diselel) 2/3 bagian
dari jumlah suara tersebut (ayat 2).
3. Dibayar dari laba bersih sepanjang tidak menyebaldekayaan bersih

Perseroan menjadi lebih kecil dari jumlah modal gyaitempatkan
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ditamah cadangan yang diwajibkan sesuai ketentwiaiNal1l Tahun 1995
ini (Pasal 30 ayat 1 huruf a)

Senada dengan UU No. 1 Tahun 2005, Peraturan BayppaX|.B.2 tentang
Pembelian Kembali Saham yang Dikeluarkan Emitem @&arusahaan Publik,
antara lain berisi tentang :

1. RUPS dilarang mendelegasikan kewenangan untuk mierkbmbali
saham kepada direksi atau komisaris dalam jangkktutedih dari
delapan belas bulan

2. Emiten atau perusahaan publik wajib mengungkapkaaren pembelian
kembali saham kepada seluruh pemegang sahamsekunamgnya 28
(dua puluh delapan) hari sebelum RUPS.

Meski demikian, emiten dapat melakukboybacktanpa harus mendapat
persetujuan RUPS vyaitu saat perusahaan berada deadawtisi pasar yang
berpotensi krisis. Kondisi Pasar Yang BerpotensesiKradalah kondisi pasar
dimana indeks harga saham gabungan pada BEI memgpkEnurunan yang
signifikan dalam jangka waktu paling kurang 20 (guduh) hari bursa akibat
kondisi perekonomian yang tidak mendukung pergerdia@aga pasar Efek yang
wajar dan dapat bersifat sistemik.. Hal ini terpgmada Peraturan Bapepam
Nomor XI.B.3 2008 tentang Pembelian Kembali Sahamitéh Dalam Kondisi
Perekonomian yang Berpotensi Krisis.

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 2/POJK4& &ntang Pembelian

Kembali Saham yang Dikeluarkan oleh Emiten atawd$sraan Publik dalam
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Kondisi Pasar yang Berfluktuasi Secara Signifikaanrherikan kemudahan untuk

emiten yang akan melakukan buyback. Peraturanbigrberisi antara lain :

1. Kondisi Pasar yang Berfluktuasi Secara Signifikdalah indeks harga
saham gabungan di Bursa Efek selama 3 (tiga) basalberturut-turut
secara kumulatif turun 15% (lima belas perseraitem) lebih (pasal 1).

2. Dalam hal terjadi Kondisi Pasar yang Berfluktuasc&®a Signifikan,
Perusahaan dapat melakukan pembelian kembali satzapa
persetujuan Rapat Umum Pemegnag Saham (Pasal 4).

3. Pembelian kembali saham oleh perusahaan sebagaidianaksud
dalam pasal 4 paling banyak 20% (dua puluh persgratari modal

disetor (pasal 5).

2.1.4 Hubungan antara dividen dan buyback

Banyak penelitian yang meneliti apakalnybackmerupakan subtitusi dari
pembagian dividen oleh perusahaan. Faktanya dang wigunakan untuk
melakukanbuyback pada umumnya berasal dari laba ditahan. Pendaimaan
selanjutnya mempengaruhi kebijakan dividen perumahgang berasal dari
sumber pendanaan yang sama.

Banyak alasan yang mengakibatkan perusahaan miamabuyback
sebagai subtitusi pembayaran dividen. Salah saasamal yang mungkin
melatarbelakangi perusahaan adalah faktor fleksibi(Dol dan Wahid, 2013).

Pembayaran dividen mengharuskan persiapan matamgamgkut jumlah, waktu,
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dan besarnya dividen yang akan dibagikan, sertashaelalui keputusan RUPS.
Sedangkan pelaksanabnybackbagi emiten lebih fleksibel karena manajemen
memliki kewenangan untuk menentukan waktu dan jondaham yang akan
dibeli kembali. Di sisi lain, Brown dan O’'Day (200ihenemukan bahwshare
buyback yieldberasosiasi positif dengan kenaikdimiden yield dimana hal ini
menginterpretasikan bahwihuyback bukan sebagai subtitusi dari pembagian

dividen.

2.1.5 Leverage

Leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
seluruh kewajiban yang ditunjukkan dengan propjorsiiah modal sendiri yang
digunakan untuk membayar hutang (Hardiatmo, 20l@yeragebisa dimaknai
sebagai rasio hutang perusahaan. Salah satu rasg bisa digunakan sebagai
proksileverageadalahdebt to total asseiSemakin besar rasaebt to total asset
ratio menunjukkan semakin besar tingkat ketergantungansphaan terhadap
pihak eksternal (kreditur) dan semakin besar pulary ditambah beban bunga
yang harus dibayar oleh perusahaan (Rachmad, 20H2). tersebut
mempengaruhi profitabilitas perusahaan karena smbatana perusahaan harus
disisihkan untuk untuk membayar pokok pinjamanmditah bunganya. Dengan
beban bunga yang semakin besar maka akan mengprafitabilitas selanjutnya
mengurangi hak pemegang saham untuk mendapatkatemdivPada perjanjian
hutang berlaku pembatasan dalam pembagian diviénkoeditur (Al Ajmi dan

Hussain, 2013).
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2.2 Penelitian terdahulu

Coulton dan Ruddock (2011) menguiji faktor-faktongamempengaruhi
pembagian dividen dahuybackperusahaan-perusahaan di Australia dengan uji
life cycletheory. Terdapat pengaruh positif antara proporsi dar ldibahan per
total aset (RETA) dengan keputusan membagikan elividan melakukan
buybackdengan variabel kontrol TETAjze,profitabilitag growth, cash balance
dan dividen tahun sebelumnya. Hasilnya membuktiaimwa perusahaan yang
membagikan dividen dan melakukboybackmempunyaisizeyang lebih besar,
menghasilkan laba yang lebih tinggi, kesempatarbtdmgrowth oppurtunitiels
lebih kecil, dengan laba ditahan yang lebih tinglibandingkan dengan
perusahaan yang tidak membagikan dividen.

Penelitian lain dari De Angelo (2006) menggunaketained earning to
total equity (RETE) danretained earning total ass€RETA) sebagai variabel
independen. Hal ini berbeda dengan literaturdites dividen sebelumnya yang
banyak menggunakan profitabilitas atsize sebagai proksi utama. RETE dan
RETA dianggap sebagai proksi yang tepat untuk raehié cycle stagesuatu
perusahaan guna menilai perusahaan mana yang pamiya lebih keself-
financingdan perusahaan mana yang lebih banyak menggunat@a ekstenal.
Hasil penelitian menunjukkan RETE, RETA, profitélag size,dividen tahun
sebelumnya dan TETA berpengaruh positif signifiggada kebijakan dividen
perusahaan sedangkaash holdingberpengaruh negatif dan signifikan pada

kebijakan dividen perusahaan. Penelitian ini mendgk teori siklus hidup
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perusahaan dimana tahap suatu perusahaan dalam vemténtu dari siklus
hidupnya tercermin dalam komposisi modal sendini gi@dal pinjamannya.

Fama dan French (2001) yang terbilang awal merteliianglife cycle
theory menyatakan terdapat tiga karakteristik utama yangmpengaruhi
keputusan pembayaran dividen yaitu profitabilitasestment opportunitieslan
size Hauser (2011) juga menggunakde cycle model untuk memprediksi suatu
perusahaan membayar dividen atau tidak. Hasil gimemenunjukkan RETE,
profitabilitas size,dividen tahun sebelumnya berpengaruh positif sipmf pada
probabilitas suatu perusahaan membayar dividenngkda cash holdingdan
TETA berpengaruh negatif signifikarsales growth ratetidak berpengaruh
signifikan. Al-Ajmi dan Hussain (2011) menyatakaniden tahun sebelumnya
profitabilitas size, life cycle (RETE), cash fldverpengaruh positif signifikan
pada kebijakan dividemangibility danleveragetidak signifikan.

Murhadi dan Wijaya (2008) meneliti pengaruGood Corporate
Governance(GCG), set kesempatan investasi, tahapan daup hpdousahaan,
analyst coverage ukuran dan profitabilitas perusahaan terhadapijaéen
dividen. Hasil penelitian menunjukkan GCG dan ukuperusahaan memiliki
pengaruh namun tidak signifikan. Set kesempataresiagi tidak memiliki
pengaruh. Di sisi lain, tahapan daur hidup perumahdan profitabilitas
perusahaan berpengaruh positif signifikan terh&egakan dividen.

Padnyawati (2010) meneliti pengaruh aliran kasekgfkan manajerial,
dan kepemilikan institusional pada keputusan peizely dividen. Hasil

penelitian menunjukkan aliran kas berpengaruh pogada keputusan
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pembayaran dividen, kepemilikan manajerial tidalgngikan, sedangkan
kepemilikan institusional berpengaruh positif pa#laputusan pembayaran
dividen.

Dalam penelitian ini diteliti hubungan antalide cycle theorypada
kemungkinan suatu perusahaan membagikan dividenradakukan pembelian
kembali saham yang mengacu pada penelitian Couton Ruddock (2011).
Penelitian ini tidak memasukkan variabdtanking credit karena tidak sesuai
dengan keadaan di Indonesia dan mengganti pgo&sith yaitu aset growth rate
dengarsales growth raté&arena dianggap kurang ide@De Angeloet al., 2006).
Selain itu, ditambahkaleveragesebagai variabel independen.

Tabd 2.1
Ringkasan Penelitian Terdahulu

Peneliti Variabel Hasll

Coulton dan Variabel dependen : dummRETA, franking credit
Ruddock variable (1= perusahaarROA, size, dan dividen in
(2011) membayar dividen, 0= perusahaaprior year berpengaruh
tidak membayar dividen) dan (19positif pada kebijakal
perusahaan yang melakukadividen, sedangkan TETA,
buyback, O=perusahaan yanGASHTA dan growth
tidak melakukan buyback) berpengaruh negat

) ) signifikan pada kebijaka
Variabel independen : RETA darbividen

franking credit

—

- ==

RETA, ROA,TETA, size,
dandividen in current year
berpengaruh positif pada
tbuybacl,< sedangkan TETA,
CASHTA dan growth
berpengaruh negat
signifikan pada kebijaka
buybacksuatu perusahaan

Variabel kontrol : ROA, size,
growth, TETA, CASHTA, dividen
in prior year, dividen in curren
year

= —
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Tabel 2.1 (lanjutan)

Peneliti

Variabel

Hasil

De Angelo
et al (2006)

Variabel dependen dumm
variabel (1= perusahaa
membayar dividen, 0= perusaha
tidak membayar dividen)

Variabel Independen : RE/TE ds
RE/TA

Variabel kontrol : firm size,
current and recent profitability]
growth, total equity, cash holdin
dandividen history

YRE/TE, RE/TA,current and
imecent profitability , size,
agividen historydan TETA
berpengaruh positif
signifikan pada kebijakan
dividen perusahaan
ysedangkan cash  holding
growth berpengaruh negatif
signifikan

J,

Fama
French
(2001)

dan

Variabel dependen dumm
variable (1= perusahaa
membayar dividen, 0= perusaha
tidak membayar dividen)

Variabel
profitability,
opportunities, size

independen

investment

yProfitability, size
irberpengaruh signifikan pada
arebijakan dividen, growth
berpengaruh negat
signifikan pada kebijaka
“dividen

= =N

Hauser
(2011)

Variabel dependen dumn
variable (1= perusahas
membayar dividen, 0= perusaha
tidak membayar dividen)

Variabel independen RETE
TETA, CA/TA, ROA (current
and lagged profitability, size,
growth, prior dividen

uprofitability,

| probability
“perusahaan

YRE/TE, current dan lagged
size, prior
berpengaruh
signifikan  pada

sebuah
membaygar
dividen sedangkan cash
holding (CA/TA)dan TETA
berpengaruh negatif
signifikan, sedangkasales
growth ratetidak signifikan

aividen
positif
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Tabel 2.1 (Lanjutan)

Peneliti

Variabel

Hasil

Al-Ajmi
dan Hussair
(2011)

Variabel dependen dumm
variable (1=perusahaan memba
dividen, 0= perusahaan tidé
membayar dividen)

Variabel independen previous
dividen, profitability (EPS), cas
flow, size, leverage, controllin
shareholders, governme
ownership, life cycle, tangibility

yPrevious dividen
yarofitability, size, life cycle
IKRETE), cash flow
berpengaruh positif
signifikan pada kebijaka
dividen, tangibility dan
hIeveragetidak berpengaru

Ysignifikan
Nt

=

Padnyawati
(2010)

Variabel dependen dumn
variable (1= perusahas
membayar dividen, 0= perusaha
tidak membayar dividen)

Variabel independen : aliran ka
kepemilikan manajeria
kepemilikan institusional

=

Wliran  kas
upositif  pada
grembayaran ,
kepemilikan manajerial djn
kepemilikan institusional
Sidk berpengaruh signifikan
'pada keputusan pembayar
dividen

berpengaru
keputusan
divider

Murhadi
dan Wijaya
(2008)

Variabel dependendividen yield

Variabel independen
corporate governance, analy|
coverage tahapan daur hidu
perusahaan, ukuran perusahg
set kesempatan investa
profitabilitas

: good

Tahapan daur hidu
perusahaan dan

rofitabilitas  berpengaruh
SEositif signifikan terhadap
IOkebijakan dividen, good
agfbrporate governancedan
Slkuran perusahaantidak
signifikan, set keputusan
investasi tidak memilik

pengaruh

an



2.3 Kerangka Pemikiran
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Leverage:

TETAw

SiZ&l

Profitabilitas.,

G rOWth_l

CASH

Dividen.,

Gambar 2.1
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Dividen
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Gambar 2.2
Kerangka Pemikiran I1

RETA:
Leverage
TETA;
Size
Profitabilitas [
GI’OWth f /,’/ ,,,' ///I
CAS'_It ,///’ ,/,/
Dividen ’
RETURN; ’

2.3 Perumusan hipotesis
2.3.1 Hubungan proporsi laba ditahan per total aset (RETA) dan kebijakan
dividen

Life cycle theoryyang diteliti Fama dan French dan dikembangkah ole
De Angeloet al. (2006) menyatakan bahwa terdapatie offdalam laba ditahan.
Perusahaan yang masih dalam tahap awal profiesifya, cenderung
menggunakan kelebihan dananya untuk diinvestaskanbali dalam proses
produksi perusahaan yang dihadapkan pada peluarngmeihan perusahaan

yang masih besar. Keputusan yang paling optimalahdamenahan kas untuk
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kepentingan perusahaan guna menghasilkan kas maksbagi perusahaan. Di
sisi lain, perusahaan yang berada dalam tahapngaédah mencapai kestabilan
dalam hal profitabilitasnya. Profitabilitas mengapada laba dalam jangka
panjang, bukan laba kuartal atau laba tahun barj§dovindarajan, 2011).
Perusahaan dalam tahap ini telah mampu secaramshghasilkan kas melebihi
kebutuhan investasi mereka sehingga kelebihan gandanya sedikit yang
diinvestasikan lagi dalam proses produksi perusakaa sisanya didistribusikan
untuk kepentingan pemegang saham, salah saturgya @i@ntuk dividen.
Beberapa penelitian menggunakan laba ditahamagaelproksi
tahap siklus hiduplife cycle. Semakin besar proporsi laba ditahan terhadap tot
aset (RETA) semakin dewasa tahap pertumbuhannyaArgelo et al. (2006)
menunjukkan proporsi RETA memiliki hubungan posdé&ngan kemungkinan
pembayaran dividen. Pengukuran pengambilan keputusduk membagikan
dividen dengan proksi RETA memiliki pengaruh yaegith kuat dibandingkan
dengan proksi profitabilitaslan growth yang banyak dipakai sebagai variabel
independen di literatur kebijakan dividen sebelyaarPerusahaan dengan saldo
laba ditahan yang rendah akan lebih ideal dikatkgiorsebagai perusahaan yang
kemungkinan membagikan dividen. Di sisi lain peh#m yang besar,
profitabilitasnya tinggi dengan kemampuan bertumlgahg rendah merupakan
kandidat perusahaan yang benar-benar mengumumkabagen dividen. Dari
uraian di atas didapat hipotesis terdapat hubumgeitif antara proporsi laba

ditahan per total aset (RETA) pada kemungkinangadraan membayar dividen.
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Dari uraian di atas dirumuskan hipotesis bahwaajeatl hubungan positif antara
proporsi laba ditahan per total aset (RETA) padakegkinan perusahaan
membayar dividen. H1 : RETBerpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
2.3.2 Hubungan leveragedan kebijakan dividen

Leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
seluruh kewajiban yang ditunjukkan dengan propjorsiiah modal sendiri yang
digunakan untuk membayar hutang (Hardiatmo, 20l@yeragebisa dimaknai
sebagai rasio hutang perusahdasverage mempengaruhi kapasitas perusahaan
untuk membagikan dividen karena perusahaan yang bragai operasional
perusahaannya melalui hutang harus menetapkan igeba;nanya untuk
pembayaran pokok pinjaman sekaligus bunga (Al Ajar Hussain, 2011).

Rasioleverageyang digunakan dalam penelitian ini adatsbt to total
asset. Semakin tinggidebt to total asset semakin rendah kemungkinan suatu
perusahaan membagikan dividen. Hal tersebut tekm@ina perusahaan memilih
untuk menahan labanya guna membayar hutangnyabitertiahulu daripada
mendistribusikan kepada pemegang saham dalam beditigten (Arifanto,
2011).

Dewi (2008) menyatakan terdapat hubungan negatif signifikararant
leveragedengan pembagian dividen. Di lain sisi, Al Ajmindelussain (2011),
Hardiatmo (2012), dan Arifanto (2011) menyatakaakiada pengaruh signifikan
antaraleveragedengan pembagian dividen. Dari uraian di atasgpht hipotesis
leverageberpengaruh negatif pada kemungkinan perusahaanbaggkan dividen

H2 : Leverageberpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen



27

2.3.3 Hubungan proporsi laba ditahan per total aset (RETA) dan pembelian
kembali saham

Brave et al (2005) padaUS financial executivanenyatakan bahwa
pembelian kembali saham ‘menyampaikan’ informastukinpara pemegang
saham. Skinner (dalam Coulton dan Ruddock, 201dggenaarbuybacksebagai
alternatifcorporate payment policgli US juga mengalami peningkatan, termasuk
oleh perusahaan-perusahaan yang tetap membayderiviNamun Brown dan
O’Day (2007) yang melakukan penelitian di Australi@nemukan bahwshare
repurchase yield berkorelasi positif dengan dividenyield. Hal ini
mengindikasikan  bahwa  perusahaan-perusahaan di rafast tidak
mensubtitusikan kebijakan pembagian dividen dermganbelian kembali saham
sebagai alternatif pendistribusian kas kepada pangegsaham. Penelitian
Coulton dan Ruddock (2011) menemukan bahwa perasayeng melakukaaff
market buybacknerupakan perusahaan yang besar, memiliki prdfttesoyang
lebih tinggi, dan kesempatan tumbuh rendah dibakdim perusahaan yang tidak
melakukanbuyback Dari uraian di atakfe cycle theorymempengaruhbuyback
maka diharapkan terdapat hubungan positif antard AREan probabilitas
perusahaan mengadakan yang mengadalkgack
H3 : RETA berpengaruh positif signifikan terhadayyback
2.34 Hubungan leveragedan pembelian kembali saham

Perubahan struktur modal yang didapatkan dari pbahan hutang
menunjukkan bahwa arus kas perusahaan bernilaitifpagin selanjutnya

perusahaan akan meningkatkan pendapatannya gunanasiel hutangnya.
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Komitmen untuk melunasi hutang tersebut akan memsbakemampuan
manajemen untuk berinvestasi di alternatif investasn yang tidak lebih
menguntungkan dari penambahan hutang tersebutdd@oWahid, 2013). Brast
al. (2005) yang melakukan penelitian dengan mewawanEO perusahaan
menyimpulkan bahwa salah satu faktor yang melad&khegi perusahaan
melakukan pembelian kembali saham adalah tidak yad#amgi investasi yang
lebih menguntungkan selain menginvestasikan danaldi@m perusahaan itu
sendiri. Perusahaan melakukan pembelian kembalnsakarena menurunnya
alternatif investasi yang lebih menguntungkan (Browan O’Day, 2005).
Semakin tinggi proporsi hutang, semakin kecil kegkiman perusahaan
melakukanbuyback.Hal ini sesuai dengan penelitian Brown dan O’Da0&)
yang menyatakanleverage yang diproksikan dengardebt to total asset
berpengaruh negatif pada kemungkinan perusahaaakukein buyback. Dari
uraian tersebut didapat hipoteséverage berpengaruh negatif signifikan pada
keputusarbuyback

H4 =Leverageberpengaruh negatif signifikan terhadmajyback
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METODE PENELITIAN

3.1Variabel Pendlitian dan Definisi Operasional
3.1.1 Variabel dependen
Kebijakan dividen adalah kebijakan untuk menaharapee laba yang
harus dibayarkan (dividen) kepada pemegang sahanbel@pa yang harus
ditanamkan kembali ke perusahaan (laba ditahamh{Rad, 2013). Variabel
dependen pertama dalam penelitian ini adalah Kemjadividen yang
diproksikan dengadummy variabl¢Coulton dan Rudduck, 2011), yaitu :
1 = Perusahaan membayar dividen
0 = Perusahaan tidak membayar dividen
Buybackataurepurchasesaham adalah pembelian kembali saham yang
telah dikeluarkan oleh Perseroan Terbatas atauriganasaham setor yang
tengah beredar di kalangan pemegang saham, yamd yemigka waktu
tertentu dapat dijual atau benar-benar ditarik ka#imbdengan cara
pengurangan modal. (Pradipto, 2010). Variabel dé@enkedua dalam
penelitian ini adalah pembelian kembali saham ydimqgoksikan dengan
dummy variableyaitu :
1 = Perusahaan melakukan pembelian kembali sataybdck)

0 = Perusahaan tidak melakukan pembelian kembadinsduyback

29
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3.1.2 Variabe Independen
Variabel independen dalam penelitian ini sebagakbe
1. RETA
Proksi darilife cycle theoryaitu proporsi dari laba ditahan dibagi total
aset (De Angelet al., 2006). RETA memandang profitabilitas lebih
dari sekedar profitabilitas jangka pendek atau kanganjang. RETA

merupakan sumber keputusan pembagian dividen. (elaet al.,

2006)
RETA = XA e, (3.1)
TOTAL ASSET
2. Leverage

Leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
seluruh kewajiban yang ditunjukkan dengan propamsilah modal
sendiri yang digunakan untuk membayar hutang (ldarth, 2012).
Rasio leverage dapat dihitung dengan membandingkan total utang

dengan total asset (Brown dan O’'Day, 2007)

Total liabiliti
Debt to total asset = ————"22 e, (3.2)

total asset

3.1.3 Variabd kontrol

Penelitian ini menggunakan enam variabel kontrolukinmengontrol
faktor-faktor lain yang mempengaruhi keputusan syatrusahaan membayar
dividen dan membeli kembali sahamnya. Variabel iabradalah variabel yang

mengontrol hubungan variabel dependen dan variatbependen.
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1. TETA (Total Equity to Total Asset)
Total equity to total assebisa dianggap sebagai komplemen dari

leverage. TETA bisa merefleksikaagency costs of delCoulton dan

Ruddock, 2011).

Total equity

TETA = X228y, (3.2)

Total asset

2. Ukuran PerusahaarSjze
Ukuran perusahaan adalaah skala besar kecilnyssgiexan yang
dapat ditentutakan oleh total asset, total penjuasau rata-rata
penjualan (Hardiatmo,2012). Dalam penelitian ikiunan perusahaan
ditentukan dari kapitalisasi marketnya (Coulton &amdock, 2011).
Size = Inof market capitalization ..., (3.3)
3. Profitabilitas
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalanghasilkan
laba atas pengelolaan aset perusahaan. Salahksaéun grofitabilitas

adalahreturn on assefROA).

__ Earning before interest and tax

ROA =

(total asset; +total assety_1)/2

4. Growth
Sales growthmerupakan salah satu prokgrowth Sales growth
menunjukkan tingkat pertumbuhan penjualan perusalyaag dapat
menjadi indikator perusahaan untuk mengetahui #hdglesempatan

investasi perusahaan (De Angelo,2006).

Sales growth = (Sales, — Sales;_;) e, (3.5)

Salest_4
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5. Cash balance€CASHTA)
Tingkat cash holdingbisa menunjukkan kesempatan investasi atau
kelebihan kas yang seharusnya dibagikan kepada gagmgesaham

guna mengurangigency costGoulton dan Ruddock, 2011).

CASHTA =—S8% . (3.6)

Total Asset

6. Kebijakan dividen sebelumnya (DI}
Besarnya dividen saat ini didasarkan pada besadmyiden pada
periode yang lalu (Lintner,1956). Manajer penghindaenurunan
tingkat dividen pay out ratioatau bahkan penghentian pembagian
dividen kecuali dalam keadaan luar biasa (Bxtal. 2005)
Dividen tahun sebelumnya = Dividen;_; ......cccccccvvrvrrrnn. (3.7)

7. Return (Return,)
Return dalam penelitian ini diproksikan dengan-rata pengembalian
dari harga pasar sahdmy and holduntuk tahun sebelumnya (Coulton

dan Ruddock, 2011).

Closing pricet—1—Closing price;—
Return = e e (3.8)
Closing pricet—,

3.2Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh péraga yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2012. Pengambdampsl pada penelitian ini

menggunakan metodpurposive samplingdi mana sampel perusahaan yang
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dipilih berdasarkan pada kriteria yang telah dikanh. Kriteria-kriteria yang

dimaksud adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan di semua sektor kecuali sektor gananyang terdaftar di BEI

selama periode 2009-2012

2. Perusahaan terdaftar di BEI selama periode 2002- Tidak melakukan IPO
atau dihapuskan dari perdagangan di budsdisting di tengah-tengah periode
pengamatan.

3. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangearas lengkap per 31
Desember 2009-31 Desember 2012. Pemilihan tersitasarkan pada alasan
bahwa laporan keuangan per 31 Desember merupaaratayang telah diaudit

sehingga laporan keuangan tersebut lebih dapatcdiyee

3.3 Jenisdan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalata dakunder yang
meliputi laporan keuangan seluruh perusahaan rduaesektor kecuali sektor
keuangan. Sumber data tersebut diperolah dari é@ictdan Indonesia Capital
Market Directory (ICMD) yang diterbitkan oleh Burdgfek Indonesia, serta

sumber-sumber terkait.

3.4 Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini mengan metode
dokumentasi. Metode dokumentasi adalah metode pgmgan guna keperluan

penelitian yang dilakukan dengan mengutip secargslang dari berbagai data
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dan pustaka yang ada. Dalam penelitian ini datg yhgunakan adalah laporan
keuangan dan laporan tahunan yang diterbitkan pdelisahaan-perusahaan yang

memenuhi kriteria tertentu.

3.5. Metode Analisis Data
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian adalah logistic
regression Teknik pengolahan data dilakukan dengan menggmakogram

Microsoft excedan SPSS.

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran mengenais variabel yang
dilihat dari nilai rata-ratanjear), deviasi standar (Ghozali, 2011). Deviasi standa
menggambarkan persebaran data. Data yang memibkidar deviasi yang
semakin besar menggambarkan data tersebut semakiyebar. Standar deviasi,
nilai maksimum, dan nilai minimum menggambarkanspbaran variabel yang
bersifat metrik, sedangkan variabel non-metrik oigarkan dengan distribusi

frekuensi variabel.

3.5.2. Uji Mann Whitney

Uji mann whitneymerupakan uji non-parametrik yang digunakan untuk
membandingkan dumeanpopulasi yang berasal dari populasi yang sama. Uji
Mann Whitney menguji apakah doseanpopulasi sama atau tidak. Asumsi yang

berlaku dalam ujmann-whitneyadalah:
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a. Uji mann-whitney mengasumsikan bahwa sampel yang berasal dari
populasi adalah acak,

b. Pada ujimann- whitneysampel bersifat independen

c. Skala pengukuran yang digunakan adalah ordinal
Hipotesis yang digunakan adalah HO: tidak ada mkrde distribusi skor untuk
populasi yang diwakilkan oleh kelompok eksperiman control dan HA: Skor
untuk kelompok eksperimen secara statistik lebisabelaripada skor populasi
kelompok control. Jika signifikansi >0,05 berarti HO tidak dapattotik

(diterima).

3.5.3. Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunaggistic regression
dengan variabalependen bernilai 1 untuk perusahaan yang mendragdikiden
dan O untuk sebaliknya. Regresi dipakai dalam penalitiai karena ingin
dilakukan uji pengarulife cycle theorypada kebijakan dividen ddryback
DIVit=ao+P1 RETA 1+ B2 LEVit1+ B3TETA 1 + Ba SIZE 1.1 + Bs ROA 1 +

BGROWTH, 11 + B7 CASHITA 1 + B3 DIVi i1 weovevereeeeeeeeeeeeeeeseeeseesssseeesees (3.9)

BUYBACK = ao + B1 RETA+ + B2 LEVi+ B3 TETA; + B4 SIZE; + Bs ROA ¢
+ Bs GROWTH, + 7 CASH/TA; + Bg DIVit+ o RETURN 1 .evvvveeee. (3.10)
Keterangan :

DIV = variabel dummy untuk kemungkinan perusahaan



BUYBACK =

o
RETA
LEV
TETA
Size
ROA
Growth

CASHTA

DIV

Return.
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membagikan dividen, dimana nilai 1 untuk
perusahaan yang membagikan dividen dan O untuk
perusahaan yang tidak membagikan dividen

variabel dummy untukbuyback dimana nilai 1
untuk perusahaan yang melakukamybackdan O
untuk perusahaan yang tidak melakukagback

= Konstanta

= Laba ditahan per total aset

= Leverage

= Total ekuitas per total aset

= Ukuran perusahaan

= Profitabilitas perusahaan

= Tingkat pertumbuhan perusahaan

= Ketersediaan kas dibandingkan total aset
perusahaan

= Variabel dummy dimana dimana 1 untuk
perusahaan yang membagikan dividen di tahun
sebelumnya dan 0 untuk perusahaaan yang tidak
membagikan dividen di tahun sebelumnya

= Annual return.;
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3.5.3.1 Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit

Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness ofhtgnguji hipotesis nol bahwa
data empiris cocok atau sesuai dengan model afald ada perbedaan antara
model dengan data sehingga model dapat dikatakahkfa nilai ujiHosmer and
Lemeshow’s Goodness of Hébih dari 0,05 maka hipotesis nol tidak dapat
ditolak dan berarti model mampu memprediksi nilase@rvasinya atau dapat
dikatakan model dapat diterima karena sesuai dedg&@nobservasinya (Ghozali,
2009). Hipotesis untuk menilai model fit adalah:

HO : Model yang dihipotesiskan fit dengan data
H1 : Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data

3.5.3.2 Overall Fit Model

Untuk menilai keseluruhan modeaiverall model fif ditunjukkan dengan
Log likehood valueyaitu dengan membandingkan ante2a_og Likehoodpada
saat model hanya memasukkan konstanta dengan-ailang Likehood(block
number= 0) dengan pada saat model memasukkan konstantaadiabel bebas
(block number=1). Apabila nilai-2 Log LikehoodBlock Number= 0)> nilai -2
Log LikehoodBlock Number 1), maka keseluruhan model menunjukkan model
regresi yang baik. Penurundog likehood menunjukkan model semakin baik

(Ghozali, 2009).

3.5.3.3Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Squarne
Nagelkerke R Squaramerupakan pengujian yang dilakukan untuk

mengetahui seberapa besar variabel independen mamgnjelaskan dan



38

mempengaruhi variabel depend&tagelkerke R Squarmerupakan modifikasi
dari koefisienCox dan Snellyang merupakan ukuran yang mencoba meniru
ukuran R pada regresi berganda. Nilbiagelkerke R Squarbervariasi antara
1(satu) dan 0O (nol). Semakin mendekati nilai 1 makadel dianggap
semakimgoodness of fisementara semakin mendekati 0 maka model semakin

tidak goodness of figGhozali, 2009).

3.5.3.4 Uji Koefisien Regresi

Pengujian koefisien regresi dilakukan untuk mengaferapa jauh variabel
independen yang dimasukkan dalam model mempunyajapeh terhadap kebijakan
dividen dan buyback. Koefisien regresi logistik dapditentukan dengan
menggunakarp-value (probability valug. Tingkat signifikansi ¢) yang digunakan
sebesar 10% (0,1). Kriteria penerimaan dan penoldkpotesis didasarkan pada
signifikansi p-valuelJika p-value (signifikan) > o, maka hipotesis alternatif

ditolak.Sebaliknya jika p-value < a, maka hipotesis alternatif diterima.





