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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel Debt to Equity
Ratio (DER), Current Ratio (CR), Return on Asset (ROA), Firm Sze, dan Growth
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur yang listed di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011 — 2015.

Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling. Data yang diperoleh berdasarkan perusahaan manufaktur yang
membagikan minima 3 tahun (kali) dividen kepada pemegang saham. Diperoleh
jumlah sampel sebanyak 51 perusahaan dari 142 perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Teknik analisis yang dipakai adalah regresi berganda dengan
menggunakan t-statistik untuk menguji koefisien regresi parsial serta f-statistik untuk
menguji tingkat keberartian pengaruh secara simultan (bersama-sama). Selain itu juga
dilakukan uji asums klasik yakni uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji

multikolinearitas dan uji autokolerasi.

Dari hasil analisis menunjukan bahwa variabel ROA secara parsia dan
signifikan berpengaruh terhadap DPR pada tingkat signifikansi kurang dari 5% atau
0,05. Variabel DER berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap DPR
dikarenakan tingkat signifikans lebih dari 5% atau 0,05. Variabel CR, Firm Sze, dan
Growth berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap DPR disebabkan tingkat
signifikansi kurang dari 5% atau 0,05. Kemampuan prediksi dari kelima variabel
tersebut terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 38,9% sebaga mana
ditunjukan oleh besarnya adjusted R square sebesar 38,9%. Sisanya sebesar 61,1%
dipengaruhi oleh faktor lain diluar penelitian.

Kata Kunci : Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), Return on
Asset (ROA), Firm Size, Growth dan Dividend Payout Ratio
(DPR)
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ABSTRACT

This study is performed to examine the effect of Debt to Equity Ratio (DER),
Current Ratio (CR), Return on Asset (ROA), Firm Sze, and Growth toward Dividend
Payout Ratio (DPR) in manufactures companies which is listed in IDX (Indonesian Stock
Exchange) over period 2011-2015.

The sample of this research was extracted with method on purpose sampling. The
data is obtained based on ICMD (Indonesian Capital Market Directory). It is gained
sample amount of 51 companies from 142 companies listed on IDX. The analysis technique
used is multiple regression using the t-statistic for testing the partial regression coefficient
and f-statisctic to test effect of simultaneous significant level. In addition, classical
assumption is also performed including normality test, heteroscedasticity test,
multicolinearity test, and autocorrelation test.

From the result of analysis, it indicates that Return on Asset (ROA) partially and
significantly affect Dividend Payout Ratio (DPR) at a significance level of less than 5% or
0,05. DER variable had positive effect but not significant toward Dividend Payout Ratio
(DPR) because level of significant more than 5% or 0,05. The other variable like Current
Ratio, Firm Sze and Growth partially negative and not significant to Dividend Payout
Ratio. The predictive ability of these five variable against Dividend Payout Ratio is 38,9%
asindicated by adjusted R Square while the rest 61,1% is affected by others factors beyond

research

Keywords : Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), Return on Asset (ROA),
Firm Size, Growth, and Dividend Payout Ratio (DPR)
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pertumbuhan perekonomian di suatu negara bisa diukur dengan berbagai
cara, sdah satu caranya dilihat dari pertumbuhan pasar modal dan Industri-
industri sekuritas dari negara tersebut. Pasar modal yang sering disebut juga
dengan istilah Capital Market adalah pasar yang mencakup berbagai instrumen
keuangan baik dalam bentuk ekuitas maupun hutang yang jatuh tempo lebih dari
setahun. Dalam aktifitas pasar modal, para investor menanamkan modalnya pada
perusahaan-perusahaan anggota pasar modal dengan hargpan memperoleh
keuntungan berupa capital gain dan dividen.

Kebijakan dividen adalah sebuah keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen
atau akan ditahan sebagai laba ditahan guna penanaman investasi di masa yang
akan datang. Pada perusahaan manufaktur kebijakan dividen memiliki arti yang
penting karena memiliki kaitan dengan beberapa permasalahan di perusahaan
seperti keputusan investasi, pendanaan perusahaan, dan pembagian dividen.
Kebijakan dividen merupakan keputusan yang diterapkan oleh perusahaan
terutama untuk menentukan besarnya laba yang akandibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen setiap periodenya. Pada umumnya tujuan utama
investor dalam menanamkan dananya di suatu perusahaan adalah untuk mencari
pendapatan atau return, yang salah satunya berupa pendapatan dividen.Bagi para
investor, dividen merupakan hasil yang diperoleh dari saham yang dimiliki, selain
capital gain yang didapat apabila harga jual saham lebih tinggi dibanding harga
belinya.



Perusahaan lambat laun akan mengalami pertumbuhan, dan jika sudah
mengalami  perkembangan, perusahaan tersebut akan memperoleh profit atau
keuntungan (laba). Laba tersebut terdiri dari laba yang ditahan dan laba yang akan
dibagikan. Laba yang ditahan perusahaan merupakan salah satu sumber dana yang
paling penting untuk pembiayaan perkembangan dan pertumbuhan perusahaan
tersebut. Semakin besar pembiayaan perusahaan dari laba yang ditahan dan di
tambah penyusutan aktiva tetap maka semakin kuat posisi finansia perusahaan
tersebut. Dari total laba yang dihasilkan perusahaan, sebagian ada yang dibagikan
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen..

Current Ratio (CR) adalah suatu perbandingan aktiva lancar dengan
hutang lancar. Semakin besar Current Ratio (CR) menunjukan semakin tinggi
kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen. Sebaliknya, jika semakin
rendah Current Ratio (CR), semakin rendah pula kemampuan membayarkan
dividen oleh suatu perusahaan. Hal tersebut didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Yandi (2010) yang menunjukan adanya pengaruh positif antara
Current Ratio (CR) dengan rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio).
Sedangkan bertolak belakang dari penelitian Yandi (2010), Penelitian Sunarto
(2003) menunjukan bahwa terdapat pengaruh negatif antara Current Ratio (CR)
dengan rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio).

Rasio Hutang Atas Modal (Debt to Equity Ratio) menggambarkan struktur
modal yang dimiliki oleh perusahaan, dan sgjauh mana perusahaan dibiayai oleh
hutang. Semakin kecil angka yang terdapat di rasio ini maka semakin baik. Dalam
Teori Pecking Order menjelaskan bahwa DER berbanding terbalik dengan
profitabilitas. Semakin tingginya DER maka akan semakin rendah profitabilitas
yang diperoleh perusahaan. Semakin rendahnya profitabilitas yang diperoleh,
maka semakin berkurangnya kemampuan perusahaan tersebut untuk
membayarkan dividennya kepada para pemegang saham. Sehingga Debt to Equity
Ratio (DER) memiliki pengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).
Hal tersebut didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Sutrisno (2001)
menunjukan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh negatif terhadap



Dividend Payout Ratio (DPR). Akan tetapi penelitian yang di lakukan Sri
Sumariyati (2010) menunjukan hal yang sebaliknya yakni Debt to Equity Ratio
(DER) memiliki pengaruh yang positif terhadap Dividend Payout Ratio (DER).

Return on Asset (ROA) adalah salah satu bentuk dari rasio probabilitas
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan
menggunakan total aktiva yang ada dan setelah biaya-biaya modal (biaya yang
digunakan untuk mendanai aktiva) dikeluarkan dari analisis. Meningkatnya rasio
profit yang diperoleh perusahaan juga berdampak akan semakin tingginya tingkat
keinginan investor untuk mendapatkan dividen yang lebih tinggi. Penelitian Andi
Syahbana pada tahun 2007 menunjukan bahwa Return On Asset (ROA)
berpengaruh positif terhadap Rasio Pembayaran Dividen. Bertolak belakang
dengan penditian Andi Syahbana, penelitian Andi Kartika pada tahun 2003
menyatakan sebaliknya, Return On Asset (ROA) memiliki pengaruh negatif
terhadap Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio).

Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar maka memiliki akses ke pasar
modal yang lebih mudah dan akan mampu memperoleh dana dari pasar modal
dengan jangka waktu yang relatif |ebih singkat. Karena itu, Firm Sze yang lebih
besar akan memiliki kemampuan untuk mendapatkan Earning yang lebih besar
juga, sehingga perusshaan dengan Firm Szenya yang semakin besar dapat
membayarkan dividennya kepada para pemegang saham ketimbang perusahaan
kecil. Oleh karenaitu, Firm Sze (ukuran perusaaan) berpengaruh positif terhadap
Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio).

Tabel research gap Firm Size terhadap DPR

. Tahun
No Variabel
2011 2012 2013 2014 2015
Firm Size 16,379 | 16,545 | 16,677 | 16,792 | 16,819
2 DPR (%) 46,53 44,44 53,38 41,93 45,58

Dari keterangan tabel research gap menunjukan pengaruh Firm Size terhadap
DPR dari tahun 2011-2015 fluktuatif. Pada tahun 2011-2012 Frm Size
berpengaruh negatif terhadap DPR, di tahun 2012-2013 berpengaruh positif



teradap DPR, di tahun 2013-2014 berpengaruh negatif terhadap DPR, dan di tahun
2014-2015 berpengaruh positif terhadap DPR. Ha tersebut searah dengan
penelitian Fira Puspita pada tahun 2009 yang menunjukan Firm Sze (ukuran
perusahaan) memiliki pengaruh yang positif terhadap Rasio Pembayaran Dividen
(Dividend Payout Ratio). Namun sebaliknya, berbeda dengan Fira Puspita, Andi
Syahbana pada tahun 2007 mengungkapkan bahwa Firm Sze (ukuran perusahaan)
memiliki pengaruh negatif terhadap Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout
Ratio).

Growth adalah pertumbuhan aktiva yang digunakan untuk aktivitas
operasional perusahaan. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan perusahaan yang
tinggi cenderung membutukan dana yang besar. Dana yang digunakan perusahaan
untuk membiayai pertumbuhan perusahaan berasal dari sumber dana internal
sehingga mengakibatkan pembagian dividen untuk pemegang saham semakin
kecil. Hal tersebut akan berbeda ketika pertumbuhan perusahaan cenderung
rendah. Perusahaan yang pertumbuhannya rendah akan membagikan dividenya
cenderung lebih tinggi untuk mengurangi overinvestment. Abor (2006) melakukan
penelitian dan menemukan Growth berpengaruh negatif terhadap Rasio
Pembayaran Dividen. Sedangkan penelitian Suwaludin dan Aziz (2006)
menemukan Growth memiliki pengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio.

Namun hasil-hasil dari penelitian terdahulu menunjukan ketidak
konsistenan, dimana penelitian yang dilakukan oleh beberapa peneliti, ada yang
menunjukan positif dan ada yang negatif, sehingga perlu adanya penelitian lebih
lanjut.

Adanya kondis fenomena gap yang menunjukan adanya ketidak
konsistenan dari variabel-variabel yang berhubungan terhadap Dividend Payout
Ratio (DPR) yang terjadi di perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2011-2015 adalah sebagai berikut :



TABEL 1.1

Tabel Rata-Rata Variabel Current Ratio, Debt to Equity Ratio,Return on
Asset, Firm Size, dan Growth pada beberapa Perusahaan di Sektor

Manufaktur yang listing (terdaftar) di BEI (Periode 2011-2015)

No Variabel Tahun

2011 2012 2013 2014 2015
1 CR (%) 252,44 237,6 224,79 | 201,09 | 248,48
2 DER (X) 0,67 0,70 0,81 0,86 0,78
3 ROA (%) 18,21 17,61 18,10 14,62 13,85
4 Firm Size 16,379 | 16,545 | 16,677 | 16,792 | 16,819
5 Growth (%) 16,77 21,18 20,51 12,58 10,93
6 DPR (%) 46,53 44,44 53,38 41,93 45,58

Sumber: www.idx.co.id tahun 2011-2015 diolah

Berdasarkan tabel 1.1 diatas, pada variabel CR terjadi ketidakkonsistenan
pada tahun 2013 dimana CR mengalami penurunan tetapi DPR mengalami
kenaikan. Untuk tahun-tahun yang lain DPR mengikuti arah CR.

Pada variabel DER terjadi ketidakkonsistenan pada tahun 2013 dimana di
tahun tersebut DER dan DPR mengalami kenaikan. Hal tersebut tidak terjadi di
tahun-tahun yang lain dimana DPR berlawanan arah dengan DER.

Variabel ROA mengalami ketidakkonsistenan di tahun 2015, dimana
variabel tersebut mengalami penurunan dan variabel DPR mengalami kenaikan.
Untuk tahun-tahun berikutnya ROA berbanding lurus dengan DPR.

Pada variabel Firm Sze terjadi ketidakkonsistenan di tahun 2012 dan
tahun 2014 dimana Firm Sze terus mengalami peningkatan, sedangkan DPR
fluktuatif dari tahun 2011-2015.

Growth mengalami inkonsistensi pada tahun 2014 terhadap DPR. Hal
tersebut tidak terjadi di tahun-tahun yang lainya dimana Growth berlawanan arah
dengan DPR

Dari teori-teori yang di terangkan diatas, penulis memiliki ketertarikan
untuk melakukan penelitian lebih lanjut membahas kebijakan dividen. Penelitian
ini dibatas dengan dilakukan penelitian terhadap faktor yang mempengaruhi
Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio), yakni Debt to Equity Ratio



(DER), Current Ratio (CR), Return On Asset (ROA), Firm Sze (Ukuran
Perusahaan), dan Growth. Selanjutnya penelitian ini akan di berikan judul:
“ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBIJAKAN
DIVIDEN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR
DI BEI TAHUN 2011-2015”.

12 RUMUSAN MASALAH

Berdasarkan latar belakang yang sudah di jelaskan sebelumnya, terdapat
permasalahan dalam menentukan kebijakan dividen (DPR) dengan variabel-
variabel DER, CR, ROA, Firm Size dan Growth terjadi ketidakkonsistenan
(fenomena gap) sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut tentang
Pengaruh DER terhadap DPR.
Pengaruh CR terhadap DPR.
Pengaruh ROA terhadap DPR.
Pengaruh Firm Sze terhadap DPR.
Pengaruh Growth terhadap DPR.
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1.3 TUJUAN dan MANFAAT PENELITIAN

1.3.1 Tujuan Pen€litian

Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari
penelitian ini dijelaskan berikut ini:
1. Menganalisa DER memiliki pengaruh terhadap DPR

Menganalisa CR memiliki pengaruh terhadap DPR.
Menganalisa ROA memiliki pengaruh terhadap DPR.
Menganalisa Firm Sze memiliki pengaruh terhadap DPR.

o ~ W DN

Menganalisa Growth memiliki pengaruh terhadap DPR.



1.3.2 Manfaat Pendlitian

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, dan tujuan penelitian maka
penelitian ini dapat memberikan manfaat sebagal berikut :
1. Manfaat Teoritis
Dari hasil penelitian ini berguna untuk menambah pengetahuan atau
masukan-masukan serta bukti empiris mengenai pengaruh Debt to Equity
Ratio (DER), Current Ratio (CR), Return on Asset (ROA), Firm Sze dan
Growth terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) serta dapat dijadikan
sebagal referens untuk peneliti selanjutnya yang ingin meneliti tentang

tema yang sama.

2. Manfaat Praktisi

a.  Untuk para Mangjer dan para pengambil kebijakan, hasil dari referensi
ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan
Policy (kebijakan) dalam keputusan yang ditentukan di dalam Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS).

b. Bagi para investor, hasil analisa ini dapat menjadi masukan dalam
pengambilan keputusan dalam hal berinvestasi.

c. Bagi akademisi, dari hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai
bahan untuk referensi penelitian selanjutnya mengenai kebijakan

dividen

14  SISTEMATIKA PENULISAN
Untuk memudahkan dalam penulisan sripsi, penulis membuat sistematika
dalam 5 bab yakni:

BAB 1: PENDAHULUAN
Pada bab 1 akan dijelaskan mengenai latar belakang dari permasalahan
yang ingin diteliti, rumusan masalah dari variabel yang diteliti, tujuan dan

manfaat dilakukannya penelitian, serta sistematika penulisan.



BAB Il : TELAAH PUSTAKA
Pada bab 2 akan dijelaskan mengena kajian pustaka yang berhubungan
dengan apa yang ingin diteliti berisikan tentang landasan teori, penelitian

terdahulu, kerangka pemikiran dan perumusan hipotesis.

BAB Ill : METODE PENELITIAN
Pada bab 3 akan dijelaskan mengenai metode apa sgja yang akan
digunakan penulis untuk menyelesaikan masalah pendlitian, berisikan
tentang variabel penelitian, definisi operasional, populas dan sampel,

metode pengumpulan data dengan metode analisis yang digunakan.

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN
Pada bab 4 akan dijelaskan mengena deskripsi objek penélitian,
menygjikan hasil dari penelitian menggunakan software SPSS, dan

menjelaskan hasi dari SPSS ke dalam kriteria-kriteria uji tertentu.

BAB V : PENUTUP
Pada bab 5 akan dijelaskan mengenai kesimpulan dari hasil penelitian dan
masalah yang sudah diteliti di dalam skripsi ini, keterbatasan penelitian
serta saran yang diberikan oleh penulis berdasarakan hasil dari analisa data
yang sudah diteliti.



