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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh kinerja
keuangan berupa rasio aktifitas, pasar, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan pertumbuhan (dengan
proksi Refurn on Investment, Earning per Share, Cash Ratio, Debt to Equity Ratio, Total Asset Turn Over,
dan Pertumbuhan Laba) terhadap terhadap pembayaran deviden tunai dengan proksi dividen tunai yang
dibayarkan. Objek penelitian adalah perusahaan sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2008-2012. Perusahaan sampel sebanyak 20 perusahaan yang dipilih
berdasarkan metode purposive sampling. Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis
regresi linier berganda dengan program SPSS (Stafistical Program for Social Science). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kinerja keuangan secara simultan berpengaruh terhadap dividen tunai yang
dibayarkan. Untuk pengujian secara parsial peneitian ini menunjukkan bahwa ROI dan EPS berpengaruh
positif sedangkan TATO dan Pertumbuhan Laba berpengaruh negatif terhadap dividen tunai yang
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Aktivitas investasi adalah komitmen penanaman dana pada satu atau
beberapa asset yang akan dipegang selama beberapa waktu mendatang (Jones,
2004). Aktivitas investasi bertujuan untuk meningkatkan pertumbuhan kekayaan
perorangan ataupun perusahaan (investor). Seperti yang dikemukan oleh
Simamora (2000), bahwa investasi adalah suatu aktiva yang digunakan oleh
perusahaan untuk pertumbuhan kekayaannya melalui distribusi hasil investasi,
untuk apresiasi nilai investasi, atau untuk manfaat lain bagi perusahaan yang
berinvestasi, seperti manfaat yang diperoleh melalui hubungan dagang.

Investor mempunyai tujuan utama dalam menanamkan dananya kedalam
perusahaan yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat kembalian investasi
(return) baik berupa pendapatan dividen (dividend yield) maupun pendapatan dari
selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Di sisi lain,
perusahaan yang akan membagikan dividen dihadapkan pada berbagai macam
pertimbangan antara lain: perlunya menahan sebagian laba untuk re-investasi yang
mungkin lebih menguntungkan, kebutuhan dana perusahaan, likuiditas
perusahaan, sifat pemegang saham, target tertentu yang berhubungan dengan rasio
pembayaran dividen dan faktor lain yang berhubungan dengan kebijakan deviden
(Brigham, 2005).

Menurut Hidayati (2006) dividen adalah suatu distribusi yang bisa




berbentuk kas, aktiva lain, surat atau bukti lain yang menyatakan utang

perusahaan, dan saham, kepada pemegang saham suatau perusahaan sebagai
proporsi dari jumlah saham yang dimiliki oleh pemilik. Dividen akan dibagikan
oleh pemegang saham hanya apabila badan usaha menghasilkan cukup uang untuk
membagi dividen tersebut dan bila dewan direksi menganggap layak perusahaan
mengumumkan dividen meskipun dalam keadaan yang kurang stabil.

Dividen yang didistribusikan kepada para pemegang saham adalah hasil
dari kebijakan deviden yang dilakukan oleh perusahaan emiten. Kebijakan dividen
(dividend policy) adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen, atau akan ditahan dalam
bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa mendatang (Sartono,
2010).

Kebijakan dividen cenderung menjadi salah satu elemen yang paling
stabil dan dapat diprediksi oleh perusahaan, dan sebagian besar perusahaan mulai
membayar dividen setelah mereka mencapai tahap kematangan bisnis dan ketika
tidak ada lagi kesempatan investasi yang menguntungkan perusahaan (Al-Haddad
et al., 2011). Proporsi dividen yang dibayarkan pada pemegang saham tergantung
pada kemampuan perusahaan menghasilkan laba serta bentuk kebijakan dividen
yang diterapkan oleh perusahaan yang bersangkutan. Proporsi ini didapat dari
Dividend Payout Ratio. Dividen Payout Ratio adalah persentase laba bersih yang
akan dibayarkan sebagai deviden tunai kepada pemegang saham (Brigham dan

Houston, 2006).




Kebijakan dividen telah menjadi hal yang sangat diperhatikan oleh para
manajer keuangan dan perusahaan pada umumnya. Keputusan mengenai deviden
merupakan sebuah dilema, apakah akan membagikan dividen kepada pemegang
saham, atau menahan laba untuk kegiatan investasi kembali dalam rangka
pengembangan usaha (Okpara, 2010). Di sisi lainnya, pembagian dividen yang
tinggi kurang disukai oleh manajemen karena akan mengurangi utilitas untuk
manajemen yang disebabkan oleh semakin kecilnya dana yang berada dalam
lingkup kendali manajemen. Hal ini sesuai dengan Residual Theory of Cash
Dividend (Karen, 2003) yang menyatakan bahwa kelebihan kas yang ada
seharusnya dibagikan dalam bentuk dividen, akan tetapi manajemen tidak
menyukai pembagian laba yang diperoleh dalam bentuk dividen. Manajemen
lebih suka memperlakukannya sebagai laba ditahan, kecuali mengetahui bahwa
dana tersebut tidak memberikan Net Present Value (NVP) yang positif pada
tambahan investasi.

Ada dua macam deviden yang dapat dibagikan oleh perusahaan secara
garis besar. Deviden dapat dibagikan dalam bentuk uang tunai atau biasa disebut
deviden tunai (cash dividend), dan proporsi saham baru yang biasa disebut dengan
deviden saham (stock deviden). Namun deviden yang biasanya dibagikan oleh
perusahaan kepada para pemegang saham adalah dalam bentuk tunai atau deviden
tunai (cash dividend). Karena dari sisi manajemen, deviden saham (stock
dividend) akan menimbulkan lagi biaya tambahan karena menerbitkan saham
baru. Dari sisi para pemegang saham, deviden tunai dirasakan lebih nyata

bermanfaat untuk investasi selanjutnya, sedangkan deviden saham belum tentu




memberikan dampak nyata. Brigham dan Houston (2006) mengemukakan bahwa
deviden saham adalah pemecahan saham-saham yang beredar sehingga para
pemegang saham memiliki lembar saham yang lebih banyak, dengan ekspektasi
kedepannya harga saham itu akan meningkat. Tentu saja ekspektasi masih belum
bisa memberikan kepastian. Oleh karena itu investor lebih menyukai deviden
tunai daripada deviden dalam bentuk saham.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi secara simultan kebijakan
dividen tunai seperti yang dikemukakan oleh Sunaryah (2006) yang mengatakan
bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap jumlah deviden yang
dibagikan. Disamping itu faktor dasar, seperti posisi kas, dan kesempatan
investasi sangat mempengaruhi kebijakan deviden yang diambil perusahaan.
Widaryati (2004) mengemukakan kebijakan dividen itu dipengaruhi oleh posisi
likuiditas, profitabilitas, modal kerja, tingkat pertumbuhan perusahaan, dan
pengawasan terhadap perusahaan. Sedangkan Husnan dan Pudjiastuti (2004)
berpendapat ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu
diantaranya operating cash flow, tingkat laba, kesempatan investasi, biaya
transaksi, dan pajak perorangan. Ang (2004) menyimpulkan bahwa kebijakan
dividen sangat dipengaruhi oleh laba bersih, dan price earning ratio, tapi variabel
earning per share dan pajak penghasilan berbanding terbalik dengan jumlah
deviden yang dibagikan sedangkan analisis dari Sunarto dan Andi Kartika (2003)
menunjukan earning per share, kinerja dan kondisi perusahaan secara signifikan
berpengaruh terhadap deviden, faktor fundamental lain yang ikut mempengaruhi

kebijakan deviden antara lain, rasio solvabilitas atau leverage, rasio aktivitas serta



variabel makro ekonomi seperti tingkat bunga, kurs rupiah terhadap valuta asing,
neraca pembayaran, dan ekspor impor. Hidayati (2006) mengatakan bahwa ada
faktor lain yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen selain laba bersih, yaitu
sebagai berikut: (1) likuiditas (diukur dengan Cash Ratio), (2) investasi (diukur
dari Return On Invesment), dan (3) pembiayaan (diukur dengan rasio solvabilitas,
yaitu Debt to Equity Ratio).

Setelah besarnya dividen ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS), maka akan dilakukan pengumuman. Pengumuman dividen ini
adalah alat untuk mengirimkan sinyal positif yang nyata kepada pasar mengenai
hasil kerja perusahaan di masa kini dan di masa yang akan datang. Hal ini
merupakan cara yang tepat meskipun mahal tetapi sangat berarti untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Setelah menerima isyarat melalui pengumuman
dividen, maka pasar akan bereaksi terhadap pengumuman perubahan dividen yang
akan dibayarkan, sehingga bisa dikatakan pasar menangkap informasi tentang
prospek perusahaan yang terkandung dalam pengumuman tersebut (Ambarwati,
2010).

Penelitian ini menggunakan variabel-variabel rasio keuangan dalam
memprediksi pembayaran deviden tunai (cash dividend). Rasio keuangan
digunakan sebagai variabel penelitian, karena rasio keuangan merupakan salah
satu alat analisis yang diperlukan untuk mengukur kondisi dan efisiensi operasi
perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu laba bersih. Laba perusahaan
merupakan unsur dasar kebijakan deviden perusahaan. Rasio keuangan

merupakan hasil perbandingan pos-pos dalam laporan keuangan pada suatu
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periode tertentu. Rasio-rasio keuangan yang digunakan antara lain adalah rasio
likuiditas yang diukur oleh Cash Ratio, rasio solvabilitas yang diukur oleh Debt to
Equity Ratio,rasio aktivitas yang diukur oleh Total Asset Turn Over, rasio
pertumbuhan yang dikukur oleh pertumbuhan laba, dan rasio profitabilitas yang
diukur oleh Return on Investmen.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Sektor Perdagangan, Jasa Dan
Investasi yang listing di BEI (Bursa Efek Indonesia). Karena sektor ini paling
banyak dan konsisten membagikan dividen tunai selama periode penelitian, yaitu
20 perusahaan. Dimana sektor lain seperti sektor pertanian hanya 5 perusahaan,
sektor pertambangan 6 perusahaan, sektor industri dasar dan kimia 12 perusahaan,
sektor aneka industri 8 perusahaan, sektor industri barang konsumsi 13
perusahaan, sektor property 7 perusahaan, sektor infrastruktur utilitas dan
transportasi 4 perusahaan, dan sektor keuangan 15 perusahaan, dari total 91
emiten yang konsisten membayarkan deviden tunai selama periode 2008-2012
(ICMD, 2013).

Dalam penelitiannya Sunarto dan Andi Kartika (2003) mengemukakan
bahwa Profitabilitas tidak dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan dalam
pembayaran besarnya deviden tunai, sehingga para pemegang saham tersebut
mengharapkan besarnya deviden tunai yang akan dibayarkan oleh perusahaan.
Sementara lain yang ditemukan dalam penelitiannya Theobelt (1978) dan
Fiorentina (2001) bahwa profitabilitas adalah sebagai daya tarik utama bagi
pemilik perusahaan (pemegang saham) dan para calon investor dalam suatu

perusahaan. Dalam konteks ini profitabilitas berarti hasil yang diperoleh melalui
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usaha manajemen terhadap dana yang diinvestasikan pemilik dan investor.
Semakin besar tingkat laba atau profitabilitas yang diperoleh perusahaan akan
mengakibatkan semakin besar dividen yang akan dibagikan. Oleh karenanya perlu
di telusuri faktor-faktor yang mempengaruhi dividend cash (Deviden Tunai)
didasarkan pada kinerja keuangan perusahaan perlu dilakukan, untuk membantu
investor melihat perkembangan penerimaan kas dari deviden di masa mendatang.
Ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu mendorong peneliti untuk
mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Hidayati (2006) dan Sunarto dan Andi
Kartika (2003) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi pembagian dividen
tunai. Berdasarkan uraian diatas maka judul penelitian ini adalah Faktor-Faktor
Yang Mempengaruhi Dividen Tunai Pada Perusahaan Sektor Perdagangan,

Jasa dan Investasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode.

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan pada latar belakang tersebut maka permasalahan yang
diangkat oleh penulis adalah:
1. Apakah faktor-faktor yang mempengaruhi pembayaran dividen
tunai pada perusahaan sektor perdagangan jasa dan investasi yang
terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2008 — 2012?
2. Bagaimana pengaruh ROI, EPS, Cash Ratio, DER, Pertumbuhan
Laba dan TATO terhadap pembayaran dividen tunai pada

perusahaan sektor perdagangan jasa dan investasi yang terdaftar di
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Bursa Efek Indonesia periode 2008 — 2012?

1.3 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan penulisan ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi pembayaran
dividen tunai pada perusahaan sektor perdagangan jasa dan
investasi yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2008 —
2012.

2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh ROI, EPS, Cash Ratio,
DER, TATO dan Pertumbuhan Laba terhadap pembayaran dividen
tunai pada perusahaan sektor perdagangan jasa dan investasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008 —2012.

14 Manfaat Penelitian
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai
berikut:

1. Bagi para investor dan calon investor, hasil analisis ini dapat menjadi
masukan dalam mengambil keputusan untuk membeli atau menjual
saham sehubungan harapannya terhadap dividen tunai yang
dibayarkan oleh perusahaan dan juga dijadikan acuan dalam
menanamkan modalnya.

2. Bagi perusahaan hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan terhadap kebijakan

dividen tunai agar dapat memaksimumkan nilai perusahaan.
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3. Bagi akademis hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai
acuan dalam melakukan penelitian berikutnya. Selain itu juga dapat
membantu menambah wawasan dan pengetahuan mahasiswa tentang
kebijakan dividen.

4. Sebagai bahan pertimbangan bagi investor dalam menganalisa dan
memprediksi dividen tunai yang akan dibagikan oleh perusahaan

sektor perdagangan, jasa dan investasi di masa yang akan datang.

1.5 Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini dibatasi dalam sampel yang digunakan yaitu pada
perusahaan yang berada di sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dari periode tahun 2008 hingga tahun 2012. Perusahaan
yang dipilih dari sektor tersebut adalah yang konstan memberikan dividen tunai
selama periode pengamatan. Penelitian ini juga hanya meneliti pengaruh ROI,
EPS, Cash Ratio, DER, TATO, dan Pertumbuhan Laba terhadap pembayaran

dividen tunai.

1.6 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dalam penelitian ini terdiri dari beberapa bab. Bab
pertama menjelaskan mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, ruang lingkup penelitian dan sistematika penulisan.
Bab kedua menjelaskan telaah pustaka yang menjadi dasar penelitian, penelitian
terdahulu, kerangka pemikiran, dan pengembangan hipotesis. Selanjutnya, pada

bab ketiga menjelaskan tentang jenis penelitian, populasi dan sampel penelitian,
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teknik pengambilan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data,
identifikasi variabel penelitian dan teknik analisis data. Pada bab keempat berisi
hasil dan pembahasan penelitian berupa gambaran umum perusahaan sampel,
deskriptif statistik, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda dan
pembahasan atas permasalahan yang ada. Bab kelima merupakan bagian
penutupan yang berisi kesimpulan dari penelitian yang dilakukan, implikasi,

keterbatasan penelitian, dan saran.
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BAB 11

TINJAUAN KEPUSTAKAAN

2.1 Dividen

Kieso et all (2007) menyatakan deviden merupakan pendistribusian laba
oleh perusahaan kepada seluruh pemegang saham secara profesional. Menurut
Hidayati (2006) dividen adalah suatu distribusi yang bisa berbentuk kas, aktiva
lain, surat atau bukti lain yang menyatakan utang perusahaan, dan saham, kepada
pemegang saham suatau perusahaan sebagai proporsi dari jumlah saham yang
dimiliki oleh pemilik. Dividen akan dibagikan oleh pemegang saham hanya
apabila badan usaha menghasilkan cukup uang untuk membagi dividen tersebut
dan bila dewan direksi menganggap layak perusahaan mengumumkan dividen
meskipun dalam keadaan yang kurang stabil.

Dividen ini untuk dibagikan kepada para pemegang saham sebagai
keuntungan dari laba perusahaan. Keputusan mengenai jumlah laba yang ditahan
dan dividen yang akan dibagikan diputuskan dalam Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS).

Uraian di atas menjelaskan bahwa pendapatan yang diharapkan oleh
pemegang saham adalah pendapatan yang dihasilkan dari pembagian dividen kas,
dimana badan usaha menyisihkan sebagian labanya untuk kepentingan

kesejahteraan pemegang saham biasa.

2.2 Jenis-Jenis Dividen

Dividen adalah pembagian kepada pemegang saham PT yang sebanding
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dengan jumlah lembar yang dimilikai. Biasanya dividen dibagikan dengan interval

waktu yang tetap, tetapi kadang-kadang diadakan pembagian dividen tambahan

pada waktu yang bukan biasanya. Menurut Brigham dan Houston (2005)

berdasarkan bentuk dividen yang dibayarkan, dividen dapat dibedakan atas dua

jenis yaitu:

1.

2.3

Dividen Tunai (Cash Dividend)

Merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk tunai atau kas.
Tujuan dari emiten untuk memberikan dividen dalam bentuk tunai atau kas
adalah untuk memacu kinerja saham di bursa efek, yang juga
merupakan refurn (pengembalian keuntungan) kepada pemegang saham.

Dividen Saham (Stock Dividend)

Merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham dengan
proporsi tertentu dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas
perdagangan di bursa efek. Disamping itu pemberian dividen dalam
bentuk saham kadang-kadang juga diberikan karena memperhatikan
likuiditas  keuangan  perusahaan. Direksi menilai bahwa tidak
memungkinkan pembayaran dalam bentuk kas sehingga diputuskan

pembayaran dalam bentuk saham baru.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen (dividend policy) menentukan berapa banyak dari

keuntungan harus dibayarkan kepada pemegang saham, dan berapa banyak yang

harus ditanam kembali dalam perusahaan.

Dividen yaitu pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit
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saham tersebut atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan
setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS. Dividen yang
dibagikan perusahaan dapat berupa dividen tunai, yang artinya setiap pemegang
saham diberikan dividen berupa vang tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk
setiap saham atau dapat pula berupa dividen saham, yang berarti kepada setiap
pemegang saham diberikan dividen sejumlah saham sehingga jumlah saham yang
dimiliki seorang pemodal akan bertambah dengan adanya pembagian dividen
saham tersebut.
1) Prosedur Pembayaran Dividen Tunai
Pembayaran dividen tunai kepada pemegang saham perusahaan diputuskan
oleh dewan direksi perusahaan. Direksi umumnya mengadakan pertemuan yang
membahas tentang dividen setiap kuartal atau setengah tahunan dimana mereka:
1. Mengevaluasi posisi keuangan periode lalu
2. Menentukan posisi yang akan datang dalam membagikan dividen
3. Menentukan jumlah dividen yang harus dibayar
4. Menentukan tanggal-tanggal yang berkaitan dengan pembayaran dividen
tunai. (Sundjaja&Barlian, 2003)
Prosedur pelaksanaan pembayaran dividen tunai secara garis besar
urutannya adalah sebagai berikut:
1. Tanggal deklarasi (declaration date); melalui Dewan Komisaris atau Rapat
Tahunan Pemegang Saham menetapkan tanggal pembayaran dividen
berikut jumlahnya.

2. Tanggal pencatatan pemegang saham (holder-of-record-date); menetapkan
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2)

nama-nama yang berhak yang lebih dahulu memperoleh dividen sebelum

dan sesudah penetapan tanggal.

Tanggal pemisahan dividen (ex-dividen-date); penetapan pembayaran hak
yang diperoleh dividen atas penjualan saham pada pihak lain.

Tanggal pembayaran (payment date); penetapan tanggal pembayaran
dividen oleh persahaan kepada pemegang saham, apakah cek, kas atau

saham baru.

Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Menurut Weston & Copeland (1999), faktor-faktor yang mempengaruhi

kebijakan dividen sebagai berikut:

1.

Peraturan Hukum

Undang-undang yang menentukan bahwa dividen harus dibayar dari laba,

baik laba tahun berjalan maupun laba tahun lalu yang ada pada pos “laba

ditahan (retained earnings)” di neraca. Undang-undang menekankan 3

peraturan:

a. Peraturan mengenai laba bersih; yaitu menentukan dividen dapat
dibayar dari laba tahun-tahun yang lalu dan laba tahun berjalan.

b. Peraturan mengenai tindakan yang merugikan modal; yaitu dengan
cara melarang pembayaran dividen dengan dana modal bukan dari
keuntungan.

c. Peraturan mengenai tak mampu bayar; menentukan bahwa perusahaan

tidak boleh membayar dividen, jika tak mampu atau dalam keadaan
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perusahaan bangkrut, artinya utangnya lebih besar daripada harta
(Ridwan, 2003).

2. Posisi Likuiditas
Laba ditahan biasanya diinvestasikan dalam bentuk aktiva yang diperlukan
untuk menjalankan usaha.Laba ditahan dari tahun-tahun terdahulu sudah
diinvestasikan dalam bentuk mesin, peralatan, persediaan dan barang-
barang lainnya, bukan disimpan dalam bentuk uang tunai.Oleh karena itu,
suatu perusahaan yang keuntungannya luar biasa mungkin saja tidak dapat
membayar dividen karena keadaan likuiditasnya.

3. Membayar Pinjaman
Jika perusahaan telah membuat pinjaman untuk memperluas usahanya atau
untuk pembiayaan lainnya maka ia dapat melunasi pinjamannya pada saat
jatuh tempo atau ia dapat menyisihkan cadangan-cadangan untuk melunasi
pinjaman itu nantinya. Jika diputuskan bahwa pinjaman itu akan dilunasi,
maka biasanya harus ada laba ditahan.

4. Kontrak Pinjaman
Kontrak pinjaman, apalagi menyangkut pinjaman jangka panjang
seringkali membatasi kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.

5. Pengembangan Aktiva
Semakin cepat pertumbuhan perusahaan, semakin besar kebutuhannya
untuk membiayai pengembangan aktiva perusahaan. Semakin banyak dana
yang dibutuhkan di kemudian hari, semakin banyak laba yang harus

ditahan atau tidak dibayarkan.
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6. Tingkat Pengembalian
Tingkat pengembalian atas assef menentukan pembagian laba dalam
bentuk dividen yang dapat digunakan oleh pemegang saham baik
ditanamkan kembali di dalam perusahaan maupun di tempat lain.

7. Stabilitas Keuntungan
Dalam keadaan perusahaan memperoleh keuntungan yang stabil biasanya
dividen yang dibagikan cukup besar.

8. Pasar Modal
Kemampuan untuk meningkatkan modal atau untuk memperoleh pinjaman
dari pasar modal adalah terbatas. Oleh karena itu, untuk membiayai
operasinya ia harus menahan laba yang lebih banyak. Perusahaan yang
sudah mantap akan mempunyai tingkat dividen yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan kecil atau yang masih baru.

9. Kendali Perusahaan
Jika perusahaan hanya memperluas usahanya dari pembiayaan intern atau
modal sendiri maka pembayaran dividen akan berkurang. Kebijakan ini
dijalankan atas pertimbangan bahwa menambah modal dengan menjual
saham biasa bisa mengurangi kendali atas perusahaan itu oleh golongan
pemegang saham yang kini sedang berkuasa.

10. Keputusan Kebijakan Dividen
Hampir setiap perusahaan ingin mempertahankan dividen per saham
dengan tingkat yang konstan. Tetapi naiknya dividen selalu terlambat

dibandingkan dengan naiknya keuntungan. Artinya, dividen itu baru akan
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dinaikkan jika sudah jelas bahwa meningkatnya keuntungan itu benar-

benar mantap dan nampak cukup permanen.

3) Jenis-jenis Kebijakan Dividen

Jenis-jenis kebijakan dividen ada tiga, yaitu :

1. Kebijakan dividen rasio pembayaran konstan
Yaitu kebijakan dividen yang didasarkan dengan persentase tertentu dari
pendapatan. Rasio pembayaran dividen adalah persentase dari setiap
rupiah yang dihasilkan dibagikan kepada pemilik dalam bentuk tunai,
dihitung dengan membagi dividen kas per saham dengan laba per saham.

2. Kebijakan dividen teratur
Yaitu kebijakan dividen yang didasarkan atas pembayaran dividen dengan
rupiah yang tetap dalam setiap periode.

3. Kebijakan dividen rendah teratur dan ditambah ekstra
Yaitu kebijakan dividen yang didasarkan pembayaran dividen rendah yang
teratur, ditambah dengan dividen ekstra jika ada jaminan pendapatan.

(Sundjaja & Barlian, 2003)

4) Macam-macam Kebijakan Dividen
1. Stock Dividend
Adalah pembayaran tambahan saham kepada para pemegang saham, dan
menunjukkan penyusutan kembali modal perusahaan, sedangkan proporsi

kepemilikan pemegang saham tetap tidak berubah.
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2. Stock Splits
Adalah jumlah saham yang meningkat sesuai dengan penurunan nilai
nominal saham (pemecahan saham melalui penurunan nilai
nominal).Tujuan utama dari “Stock Splits” adalah untuk menjaga agar
harga saham tidak menjadi terlalu mahal.
3. Pembelian Kembali Saham (Repurchase of Stock)
Perusahaan mempunyai kelebihan kas dan tidak ada kesempatan investasi
yang menguntungkan, maka deviden yang diutamakan. Dengan pembelian
kembali, maka jumlah saham yang beredar menjadi berkurang dan laba
perusahaan lebih tinggi dan harga saham akan meningkat. Manfaat dari
pembelian saham adalah:
a. Jumlah saham yang beredar menjadi berkurang
b. Keuntungan per lembar saham (EPS) meningkat, dividen per lembar
saham (DPS) meningkat.
c. Dapat menghilangkan satu blok besar saham yang “menggantungi”
pasar dan menahan harga perlembar saham.
d.P/E (Perbandingan antara harga dan keuntungan) nilainya tetap.

P/E = Stock Price Market

EPS
DPS = Dividen
Jumlah Lembar Saham

EPS= Laba Setelah Pajak
Jumlah Lembar Saham
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5)

Teori-teori Kebijakan Dividen

Faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen antara lain peluang investasi

yang tersedia bagi perusahaan, sumber-sumber modal yang ada dan preferensi

para pemegang saham untuk pendapatan saat ini jika dibandingkan pendapatan

masa mendatang. Ada dua teori yang mengkaji tentang kebijakan dividen, yaitu :

1.

Teori Ketidakrelevanan Dividen (Dividend Irrerelevance Theory)

Teori ini adalah teori yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
perusahaan tidak mempunyai pengaruh baik terhadap nilai perusahaan
maupun biaya modalnya. Penganjur utama teori ketidakrelevanan dividen
ini adalah Merton Miller, dan Franco Modigliani (MM). Mereka
berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan hanya ditentukan oleh
kemampuan dasarnya untuk menghasilkan laba serta risiko bisnisnya. Jadi,
menurut MM tidak ada kebijakan dividen yang optimal, kebijakan dividen
yang satu sama baiknya dengan yang lain.

Teori Bird-in-the-hand

Teori ini dikemukakan oleh Gordon dan Lintner yang mengungkapkan
bahwa risiko dividen tidak sebesar risiko kenaikan nilai modal, sehingga
suatu perusahaan dapat menetapkan suatu rasio pembagian dividen yang
tinggi dan menawarkan hasil dividen yang tinggi guna meminimumkan
biaya modalnya.

Pengujian secara empiris dari kedua teori ini masih tidak menyakinkan.
Kebijakan dividen seyogyanya mencerminkan beberapa teori sebagai

berikut (Keown, et al, 2001):
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a. Information Concent, or Signaling, Hypothesis
Teori ini menyatakan bahwa investor menganggap perubahan dividen
sebagai pertanda bagi perkiraan manajemen atas laba. MM berpendapat
bahwa suatu kenaikan dividen yang lebih besar daripada yang
diperkirakan, merupakan sinyal bagi para investor bahwa manajemen
perusahaan memperkirakan peningkatan laba dimasa mendatang,
sedangkan penurunan dividen menandakan perkiraan laba yang rendah
dan buruk. Jadi, MM menegaskan bahwa reaksi investor terhadap
perubahan dalam pembagian dividen tidak menunjukkan bahwa
investor lebih suka dividen daripada laba ditahan.

b. Clientele Effect
Teori ini adalah kecenderungan perusahaan untuk menarik jenis
investor yang menyukai kebijakan dividennya. Jadi, apabila perusahaan
menahan dan menginvestasikan kembali pendapatannya (tidak
membagikan dividen), maka para pemegang saham yang membutuhkan

pendapatan saat ini akan dirugikan.

24 Return On Invesment (ROI)

Tujuan kegiatan investasi adalah untuk memperoleh penghasilan atau
kembalian dari investasi.Penghasilan tersebut dapat berupa penerimaan kas dan
atau kenaikan investasi. Perusahaan dengan perkembangan cepat membutuhkan
lebih besar dana untuk pelaksanaan investasi. Kebutuhan dana pertama kali
dipenuhi oleh infernal equity, karena banyak dana yang dialokasikan untuk

retained earning maka menyebabkan dana untuk membayar dividen semakin
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berkurang.

Return On Invesment (ROI) yaitu rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba setelah pajak dari total investasi yang
digunakan oleh perusahaan. Rasio ini menunjukkan seberapa jauh asset
perusahaan digunakan secara efektif untuk menghasilkan laba. (Hidayati, 2006)

Selanjutnya Fahmi (2012) mengatakan rasio return on investment (ROI)
atau pengembalian investasi, bahwa di beberapa referensi lainnya rasio ini juga
ditulis dengan Return On Asset (ROA). Rasio ini melihat sejauh mana investasi
yang telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian keuntungan (return)
sesuai dengan yang diharapkan. Dan investasi tersebut sebenarnya sama dengan
asset perusahaan yang ditanamkan atau ditempatkan. Adapun Rumus Return On
Investment (ROI) adalah:

arning After Tax (EAT)

Return On Investment (ROI) =

25 Earning Per Share (EPS)

Earning Per Share (Pendapatan Per lembar Saham) merupakan total
keuntungan yang diperoleh investor untuk setiap lembar saham yang dimilikinya.
Total keuntungan tersebut diukur dari rasio antara laba bersih setelah pajak
(earning after tax-EAT) terhadap jumlah lembar saham yang beredar (outstanding
share). Laba bersih yang diperhitungakan tersebut setelah dikurangi dengan
deviden untuk para pemegang saham prioritas/prefferen atau minoritas (preffered
stock).

Semakin besar Earning Afier Tax maka pendapatan deviden kas per
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lembar saham (cash deviden per share) yang akan diterima oleh para pemegang
saham biasa (common stock) juga semakin besar. Rasio EPS menunjukan seberapa
besar kemampuan perlembar saham menghasilkan keuntugan (Harahap, 2010).
Total keuntungan yang dihasilkan tersebut diukur dari rasio antaralaba
bersih setelah pajak ( EAT) terhadap jumlah saham yang beredar. Laba bersih
yang diperhitungkan tersebut diperhitungkan tersebut dengan deviden untuk para

pemegang saham prioritas dan minoritas (Sumarto dan Andi Kartika, 2003).

2.6 Rasio Kas (Cash Ratio)

Cash ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditas (liquidity
ratio) yang merupakan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka
pendeknya (current liability) melalui sejumlah kas (dan setara kas, seperti giro
atau simpanan lain di bank yang dapat ditarik setiap saat) yang dimiliki
perusahaan. Semakin tinggi cash ratio maka semakin tinggi pula kemampuan kas
perusahaan untuk memenuhi (membayar) kewajiban jangka pendeknya (Brigham
dan Gapenski, 1996).

Menurut Harahap (2010) cash ratio dapat dirumuskan sebagai berikut :

s
=
[
o

1
casy — e

Kas dan ekuivalennya dalam persamaan tersebut menunjukkan besarnya kas dan
setara kas (giro dan simpanan lain yang pengambilannya tidak dibatasi olehwaktu)

yang tercermin dalam neraca (sisi assets/ current assets). Current liability
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menunjukkan jumlah kewajiban jangka pendek perusahaan yang tercermin dalam
neraca (sisi liabilitas/ current liability).

Mollah dan Keasen (2000) menunjukkan bahwa posisi cash ratio
merupakan variabel penting yang dipertimbangkan oleh manajemen dalam
kebijakan dividen. Pembayaran dividen merupakan arus kas keluar, Free Cash
Flow yang tinggi akan memungkinkan perusahaan lebih berfokus pada
pembayaran dividen atau menyelesaikan hutang untuk mengurangi biaya
keagenan (Mollah dan Keasen, 2000). Sehingga semakin kuat Cash Ratio

perusahaan, berarti semakin besar kemampuan untuk membayar dividen.

2.7 Debt To Equity Ratio

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang menggambarkan sejauh
mana kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya kepada
pihak luar, yang ditunjukkan oleh berapa bagian modal sendiri yang digunakan
untuk membayar hutang (Harahap, 2010). Menurut Riyanto (2000), salah satu
rasio yang termasuk dalam rasio solvabilitas atau leverage adalah debt to equity
ratio. Semakin kecil rasio ini semakin baik (Harahap, 2010). Rasio ini digunakan
untuk mengetahui berapa bagian dari setiap modal sendiri yang dijadikan jaminan
untuk keseluruhan hutang perusahaan atau untuk menilai banyaknya hutang yang
dipergunakan oleh perusahaan.

Kebijakan debr dapat dipengaruhi oleh karakteristik-karakteristik
perusahaan yang akan mempengaruhi kurva permintaan dari debt yang ditawarkan

kepada perusahaan atau permintaan perusahaan akan debr (Ang, 2007).
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Perusahaan-perusahaan yang profitable memiliki lebih banyak earnings yang

tersedia untuk retensi atau investasi dan karenanya, akan cenderung membangun
equitas mereka relatif terhadap debt. Oleh karena itu semakin rendah DER akan
semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya
(Ang, 2007).

Semakin besar hutang yang digunakan untuk memodali operasi
perusahaa, maka semakin besar juga kewajiban yang dimiliki perusahaan.
Peningkatan hutang pada gilirannya akan mempengaruhi besar kecilnya laba
bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividend yang akan
diterima, karena kewajiban tersebut lebih diprioritaskan daripada pembagian
dividend. Jika beban hutang semakin tinggi, maka kemampuan perusahaan untuk
membagi dividend akan semakin rendah, sehingga DER mempunyai pengaruh
negatif dengan dividend payout ratio. Debt to equity ratio dihitung dengan total
hutang dibagi dengan total ekuitas (Harahap, 2010). Menurut Sartono (2010), debt

to equity ratio dapat dirumuskan dengan persamaan sebagai berikut :

LTS
- .
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Rasio ini menunjukkan besarnya hutang yang digunakan untuk
membiayai aktiva yang digunakan oleh perusahaan dalam rangka menjalankan
aktivitas operasionalnya. Semakin besar rasio hutang menunjukkan semakin besar
tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pihak eksternal (kreditur) dan
semakin besar pula beban biaya hutang (biaya bunga) yang harus dibayar oleh
perusahaan.

Semakin meningkatnya rasio hutang (dimana beban hutang juga semakin
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besar) maka hal tersebut berdampak terhadap profitablitas yang diperoleh
perusahaan, karena sebagian digunakan untuk membayar bunga pinjaman.
Dengan biaya bunga yang semakin besar, maka profitabilitas (earnings affer tax)
semakin berkurang (karena sebagian digunakan untuk membayar bunga), maka
hak para pemegang saham (dividen) juga semakin berkurang (menurun).

Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh berapa bagian
modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Perusahaanperusahaan
yang profitable memiliki lebih banyak earnings yang tersedia untuk retensi atau
investasi dan karenanya, akan cenderung membangun equitas mereka relatif
terhadap debt. Jika beban hutang semakin tinggi, maka kemampuan perusahaan
untuk membagi dividen akan semakin rendah, sehingga DER mempunyai

pengaruh negatif dengan dividen tunai.

2.8 Total Assets Turn Over

Total Asset Turnover (TATO) merupakan rasio aktivitas. TATO diukur
dari volume penjualan, dengan kata lain seberapa jauh kemampuan semua aktiva
menciptakan penjualan. Semakin tinggi efisien penggunaan asset maka semakin
cepat pengembalian dana dalam bentuk kas (Harahap, 2010).

Selanjutnya Fahmi (2012) mengatakan Total Assets Turnover disebut
juga dengan perputaran total aset. Rasio ini melihat sejauh mana keseluruhan aset
yang dimiliki oleh perusahaan terjadi perputaran secara efektif. Hal ini juga

dipertegas oleh Hanafi dan Halim (2007) yang mengemukakan bahwa Rasio

30




Perputaran Total Aktiva (Total Assets Turnover) menghitung efektivitas

penggunaan seluruh aktiva. Rasio yang tinggi biasanya menunjukkan manajemen
yang baik, sebaliknya rasio yang rendah harus membuat manajemen mengeavluasi
strategi, pemasarannya, dan pengeluaran modalnya (investasi).

Jadi dapat disimpulkan Total Asset Turnover (TAT) merupakan rasio
aktivitas yang digunakan untuk mengukur perputaran semua aktiva yang dimiliki
perusahaan dan mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap
rupiah aktiva.

Perhitungan Total Assets Turnover dapat dilakukan dengan rumus
sebagai berikut (Harahap, 2010) :

Periualan Bersih

otal Assets Tumever =

Teta. Aszes

Total Asset Turnover (TATO) dipengaruhi oleh besar kecilnya penjualan
dan total aktiva, baik lancar maupun aktiva tetap. Karena itu, TATO dapat
diperbesar dengan menambah aktiva pada satu sisi dan pada sisi lain diusahakan
agar penjualan dapat meningkat relatif lebih besar dari peningkatan aktiva atau
dengan mengurangi penjualan disertai dengan pengurangan relatif terhadap aktiva,

(Leunupun, 2003).

2.9 Pertumbuhan Laba
Bagi masyarakat umum dan komunitas bisnis, laba mengacu pada
penerimaan perusahaan dikurangi biaya eksplisit atau biaya akuntansi perusahaan.

Biaya eksplisit adalah biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk membeli atau
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menyewa input yang dibutuhkan dalam produksi. Pengeluaran ini meliputi upah
untuk menyewa tenaga tenaga kerja, bunga untuk modal, sewa tanah dan gedung
serta pengeluaran untuk bahan mentah (Salvatore, 2001).

Laba yang tinggi merupakan tanda bahwa konsumen menginginkan
output industri lebih banyak. Laba yang tinggi memberikan insentif bagi
perusahaan untuk meningkatkan output dan lebih banyak perusahaan yang akan
masuk ke industri tersebut dalam jangka panjang. Laba yang lebih rendah atau
kerugian merupakan tanda bahwa konsumen menginginkan komoditas lebih
sedikit atau metode produksi perusahaan tersebut tidak efisien.Laba dapat
memberikan sinyal yang penting untuk realokasi sumber daya yang dimiliki
masyarakat sebagai cerminan perubahan dalam selera konsumen dan permintaan
sepanjang waktu, Salvatore (2001).

Laba sebagai suatu alat prediktif yang membantu dalam peramalan laba
mendatang dan peristiwa ekonomi yang akan datang. Nilai laba di masa lalu, yang
didasarkan pada biaya historis dan nilai berjalan, terbukti berguna dalam
meramalkan nilai mendatang. Laba terdiri dari hasil operasional atau laba biasa
dan hasil-hasil nonoperasional atau keuntungan dan kerugian luar biasa di mana
jumlah keseluruhannya sama dengan laba bersih (Belkaoui, 2007).

Laba yang digunakan dalam penelitian ini adalah laba setelah pajak
(Earning After Tax), pertumbuhan laba dapat dirumuskan sebagai berikut

(Harahap, 2010):

Pertumbuhan laba =
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2.10

Penelitian Terdahulu

Penelitian yang dilakukan oleh Sri Hasnawati dan Novi Septriana (2008)

membutktikan bahwa secara simultan, Laba Bersih Setelah Pajak (EAT), Return

on Investment (ROI), dan Debt to Total Asset (DTA) berpengaruh positif terhadap

deviden tunai yang dibagikan oleh perusahaan rokok yang listing di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode 2008-2007. Tetapi hasil uji secara parsial hanya satu

variabel yang berpengaruh positif terhadap deviden tunai yang dibagikan indsutri

tersebut, yaitu laba bersih setelah pajak (EAT).

Untuk keterangan hasil penelitian-penelitian lain yang serupa dan sudah

dilakukan sebelumnya, dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 2. 1
Penelitian Terdahulu
Nama Peneliti / Judul Varaibel Metode Hasil
Tahun Penelitian
Engela Vianita | analisis faktor | Variabel Regresi Terdapat hubungan yang positif EPS dan DPR
dan Izzati | yang independent | linear dengan dividen kas. Terdapat hubungan yang negatif
Amperaningrum | mempengaruhi | : berganda antara ROI, Cash Ratio, dan Current Ratio dengan
(2012) dividen kas | ROI (x1) dividen kas. Ada hubungan yang positf antara EPS
pada Cash ratio dan DPR dengan dividen kas. Variabel bebas ROL,
perusahaan (x2 EPS, DPR, Cash Ratio, dan Current Ratio tidak
makanan dan | Current ratio secara signifikan mempengaruhi variabel terikat
minuman yang | (X3) secara bersama-sama. EPS dan DPR berpengaruh
terdaftar  di | EPS (x4) secara parsial terhadap dividen kas. tiga faktor yang
bursa efek | DPR (X5) memiliki kontribusi yang besar yaitu EPS, DPR, dan
Indonesia Variabel ROI
dependent :
Cash
dividend
Martyanto analisis faktor- | Variabel Regresi ROI dan EPS berpengaruh signifikan terhadap
Wahyu faktor  yang | independent | linear dividen. Cash Ratio, Current Ratio dan DER tidak
Daryoko mempengaruhi | : berganda berpengaruh  signifikan terhadap dividen kas.
(2009) dividen kas | ROI Sementara berdasarkan Uji F kelima variabel
pada Cash ratio independen  tersebut  secara  bersama-sama
perusahaan Current ratio berpengaruh terhadap dividen kas.
manufaktur DER
yang terdaftar | EPS
di bursa efek | Variabel
Indonesia dependent :
Dividen kas

33




Nama Peneliti / Judul Varaibel Metode
Tahun Penelitian
Agung Satmoko | Faktor-faktor | Variabel - Regresi | - Variabel ROI, Cash Ratio, Current Ratio, DTA
dan Sri Isworo | yang | independent linear dan EPS secara bersama-sama signifikan
Ediningsih PASpEgR | 1 bergand | berpengaruh terhadap Cash Dividend.
e el B a - Secara parsial variabel CsR, CR dan DTA
erusahaan Cash ratio g 21 AR
manufiktur & | Cirrent ratio berpengaruh tidak signifikan terhadap dividen kas
bursa efek | DTA serta variabel ROl dan EPS berpengaruh
Indonesia EPS signifikan terhadap dividen kas.
Variabel
dependent :
Cash
dividend
Sunarto dan | Analisis Variabel EPS signifikan berpengaruh positif terhadap Cash
andi kartika faktor-faktor independent Dividend di BEJ, terbukti dapat diterima. Sedangkan
(2003) yang $ ROI, Cash ratio, Current ratio dan DTA tidak dapat
mempengaruhi | ROI diterima.
dividen kas di | Cash ratio
bursa efek | Current ratio
indonesia DTA
EPS
Variabel
dependent :
Cash
dividend
Sri Hasnawati | Faktor-faktor Variabel Regresi laba bersih setelah pajak (EAT) berpengaruh positif
danNovi yang independent | linear terhadap besarnya dividen tunai yang dibagikan
Septriana mempengaruhi | : berganda dengan signifikansi 0,002 (<0,05), sedangkan Cash
(2008) dividen Laba bersih Ratio, ROI dan DTA berpengaruh positif terhadap
Tunai  pada | Cash ratio besarnya pembagian dividen tunai dengan signifikansi
industri rokok | Retum on 0,887; 0,429; dan 0,63; di mana signifikansi tersebut
yang listing di | invesment lebih dari 0,05.
bursa DTA Hasil penelitian secara simultan menunjukkan bahwa
Efek indonesia secara bersama-sama, laba bersih setelah pajak (EAT)
periode 2000- | Variabel , Cash Ratio, ROI dan DTA berpengaruh terhadap
2007 dependent : dividen tunai yang dibagikan pada industri rokok
Dividen yang listing di BEI
tunai

Berdasarkan penelitian-penelitian

variabel ROI (Return on Investment) dan

variabel yang paling berpengaruh

diatas dapat disimpulkan bahwa

EPS (Earning per Share), adalah

secara signifikan dan positif terhadap

pembayaran deviden tunai. Sementara variabel lain seperti DTA (Debt to Total

Asset), DER (Debt to equity Ratio), pertumbuhan EAT (Earning Afier Tax), Cash

Ratio, Current Ratio memiliki hasil yang bervariasi baik secara simultan ataupun

parsial.
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2.11 Pengembangan Hipotesis

2.11.1 Pengaruh Return on Investment (ROI) pada dividen tunai.
ROl merupakan ukuran efektifitas perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan dengan memanfaatkan aktiva tetap yang digunakan untuk

operasi.Semakin besar ROl menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik,

karena tingkat kembalian investasi semakin besar. Bahwa refurn yang diterima
investor dapat berupa dividen dan capital gain, sehingga dengan meningkatnya

ROI maka akan meningkatkan pendapatan dividen (terutama dividen tunai).

Penelitian Engela dan Izzati (2012) menunjukkan terdapat hubungan yang negatif

antara Return on Investment dengan dividen kas. Martyanto (2009) menunjukkan

bahwa variabel yang berpengaruh signifikan terhadap dividen kas yaitu ROL.

Agung dan Sri Ediningsih (2009) menemukan variabel ROI dan EPS berpengaruh

signifikan terhadap dividen kas. Berdasar teori dan uraian tersebut, maka penulis

mengajukan hipotesis:

H1 Diduga Return On Invesment (ROI) berpengaruh positif pada
dividen tunai pada perusahaan Sektor Perdagangan, Jasa dan
Investasi yang terdaftar di bursa efek Indonesia

2.11.2 Pengaruh Earning Per Share (EPS) pada dividen tunai.

Pendapatan per lembar saham (Earning Per Share) merupakan total
keuntungan yang diperoleh investor untuk setiap lembar sahamnya. Total
keuntungan tersebut diukur dari rasio antara laba bersih setelah pajak (EAT)
terhadap jumlah lembar saham yang beredar. Laba bersih yang diperhitungkan

tersebut setelah dikurangi dengan dividen untuk para pemegang saham prioritas

atau minoritas (Sunarto dan Andi Kartika, 2003:74).
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Semakin besar EAT maka pendapatan dividen kas per lembar saham
yang akan diterima oleh para pemegang saham biasa juga semakin besar. Hal
tersebut dengan asumsi jika dividen bagi para pemegang saham minoritas dan
jumlah saham yang beredar (saham biasa) relatif tetap. Beberapa penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Sunarto dan Andi Kartika (2003), Sugeng Puji
Harto (2005), Deby Tanudihardja (2005), Ratri Dwi Susilaningsih (2007) dan
Farida Ulfa Mirawati (2008) untuk menguji secara parsial pengaruh antara
variabel EPS terhadap Dividen Kas menunjukkan terdapat pengaruh yang
signifikan antara kedua variabel tersebut.

H2 Diduga Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif pada dividen

tunai pada perusahaan Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi yang
terdaftar di bursa efek Indonesia

2.11.3 Pengaruh Cash Ratio padad ividen tunai.

Cash Ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditas yang mana
merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya melalui sejumlah kas dan setara kas, seperti giro atau simpanan lain di
bank yang dapat ditarik setiap saat yang dimiliki perusahaan. Dengan semakin
meningkatnya cash ratio, juga dapat meningkatkan keyakinan para investor untuk
perusahaan membayar cash dividend yang diharapkan oleh investor. Menurut
penelitian Sumiadji (2011) menemukan terdapat hubungan yang positif antara
cash ratio dengan dividen kas. Berdasar teori dan uraian tersebut, maka penulis
mengajukan hipotesis:

H3 Diduga Cash Ratio berpengaruh positif pada dividen tunai pada

perusahaan Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia
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2.11.4 Pengaruh Debt To Equity Ratio pada dividen tunai.
Bambang Riyanto (1995) menyatakan bahwa, solvabilitas merupakan

kemampuan perusahaan membayar semua hutang-hutangnya. DER mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan
oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang.
Semakin besar rasio menunjukkan semakin besar kewajibannya dan semakin
rendah akan menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajibannya. Peningkatan hutang akan mempengaruhi tingkat
pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang saham, artinya semakin tinggi
kewajiban perusahaan, akan semakin menurun kemampuan perusahaan dalam
membayar hutang. Penelitian Martyanto (2009) menemukan bahwa variabel DER
tidak berpengaruh signifikan terhadap dividen kas. Berdasar teori dan uraian
tersebut, maka penulis mengajukan hipotesis alternatif yaitu :
H4 Diduga Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif pada
dividen tunai pada perusahaan Sektor Perdagangan, Jasa dan

Investasi yang terdaftar di bursa efek Indonesia

2.11.5 Pengaruh Total Assets Turn Over pada dividen tunai.
Total Assets Turnover mencerminkan kinerja perusahaan secara finansial.

Semakin tinggi tingkat perputaran aset perusahaan, maka semakin tinggi
kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen (Almilia & Silvy, 2006).
Hasil uji-t menunjukkan bahwa variabel EPS berpengaruh terhadap DPR. Hasil
penelitian ini sesuai dengan temuan Utami (2009) dan Marfo-Yiadom & Agyei
(2011) yang membuktikan bahwa TATO berpengaruh terhadap DPR tetapi tidak
mendukung hasil penelitian Cahyati (2006) dan Jianguo & Dhiensiri (2009).

Berdasar teori dan uraian tersebut, maka penulis mengajukan hipotesis yaitu :
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HS Diduga Total Assets Turn Over berpengaruh positif pada dividen
tunai pada perusahaan Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi yang
terdaftar di bursa efek Indonesia

2.11.6 Pengaruh Pertumbuhan Laba pada dividen tunai.
Kebijakan dividen adalah keputusan untuk membagikan laba atau

menahannya guna diinvestasikan kembali di dalam perusahaan. Ketika perusahaan
mendapatkan laba, maka manajemen dapat memberikan saran kepada dewan
direksi tentang dua alternatif penggunaan laba, yaitu : Reinvestasi laba dalam
operasi perusahaan, Mendistribusikan laba kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen.

Jika perusahaan memiliki peluang investasi yang diharapkan akan
menghasilkan laba, maka manajemen dapat menyarankan agar laba tersebut itu
ditahan dan digunakan sebagai modal untuk membiayai investasi. Penahanan laba
ini merupakan cara yang umum bagi perusahaan dalam menyediakan modal untuk
pertumbuhan. Akan tetapi, jika keputusannya adalah membayarkan laba sebagai
dividen tunai, maka kas akan dibagikan kepada para pemegang saham. Dividen
tunai tergantung pada apakah perusahaan memiliki laba ditahan atau kas yang
tersedia untuk dibagikan kepada para pemegang saham.

Laba yang digunakan dalam perhitungan dividen adalah laba setelah
pajak (Earning Afier Tax). Perilaku kebijakan dividen menyatakan bahwa laba
sesudah pajak suatu perusahaan yang mengalami fluktuasi cenderung naik, yang
mengakibatkan jumlah mutlak dividen tumbuh. Jadi, dividen akan naik hanya
sesudah kenaikan laba tampak benar-benar dapat mendukung dan relatif
permanen. Apabila dividen telah dinaikan, maka usaha gigih dilakukan untuk

membayar dividen dalam jumlah yang baru ditetapkan tersebut dan jika laba




bersih turun maka dividen pada saat itu biasanya tetap dibayarkan sampai

diperoleh kepastian bahwa laba setelah pajak tidak akan meningkat lagi.
Berdasarkan teori dan uraian tersebut, maka penulis mengajukan hipotesis yaitu :
H6 Diduga pertumbuhan laba berpengaruh positif pada dividen tunai

pada perusahaan Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi yang
terdaftar di bursa efek Indonesia

Berdasarkan wuraian diatas maka dapat dibuat gambar kerangka

konseptual sebagai berikut:

Profitabilitas-Return on
investment (ROI) (X,;)

Rasio Pasar-Earning Per

Rasio Likuiditas-Cash Ratio
(xa) Dividen tunai (Y)

Rasio Solvabilitas-Deb to
Equity Ratio (DER) (X,)

Rasio Aktifitas-Total Assets
Turmn Over (TATO)X;)

Rasio Pertumbuhan-
Pertumbuhan Laba (X)
(Xe)

Gambar 2. 1
Kerangka Konseptual




BAB II1

METODE PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Untuk mencapai tujuan penelitian ini, penulis menggunakan metode
survey dengan pendekatan cross-sectional, yaitu sebuah studi yang dapat
dilakukan dengan data yang hanya sekali dikumpulkan, mungkin selama periode
harian, mingguan, atau bulanan atau tahunan, dalam rangka menjawab pertanyaan
penelitian. Kemudian data yang diambil adalah data-data crosssectional dan
timesseries berupa laporan keuangan tahunan dari beberapa emiten. Objek
penelitian ini adalah Perusahaan Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi Yang

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2008 —2012.

3.2 Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif
yang bersifat sekunder, yaitu data yang berasal dari pihak lain yang telah
dikumpulkan ataupun diolah menjadi data untuk keperluan analisis atau dengan
kata lain data yang disediakan oleh pihak ketiga dan tidak berasal dari sumber
langsung. Data yang diambil adalah data-data crosssectional dan timesseries
berupa laporan keuangan tahunan dari beberapa emiten. Adapun sumber data
terdiri dari :
a. PerusahaanSektor Perdagangan, Jasa dan Investasi Yang Terdaftar Di

Bursa Efek Indonesia Periode 2008 —2012.
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b. Laporan keuangan perusahaan konsolidasian untuk tahun buku yang
berakhir 31 Desember 2008-2012 yang diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia (BEI).

c. Laporan arus kas atau laporan perubahan ekuitas perusahaan konsolidasian
untuk tahun buku yang berakhir 31 Desember 2008-2012 yang diperoleh
dari Bursa Efek Indonesia (BEI).

d. Studi Literatur. Sumber data yang diperoleh dari tulisan-tulisan yang
berhubungan dengan masalah yang dibahas serta berasal dari buku-buku
cetak, catatan perkuliahan, dan sumber referensi lainnya yang
berhubungan dengan masalah yang diteliti.

3.3 Definisi Operasional Variabel
Penelitian ini menggunakan variable-variabel sebagai berikut :
Tabel 3. 1
Definisi Operasional Variabel
No | Definisi Indikator Rumus
1 Variabel dependen Dividen tunai | Diperoleh dari data
adalah besarnya dibagikan
deviden tunai yang
dibagikan oleh
perusahaan Sektor
Perdagangan, Jasa dan
Investasi di Bursa Efek
Indonesia selama
periode 2008-2012
2 | Rasio profitabilitas Return on sk Laba bersih
akan rasi Ty
aertr:ifuan unl‘:‘iﬂ yang | [nvestment Woral Aseet
mengetahui
kemampuan
perusahaan dalam
menghasilkan laba
selama periode
tertentu.
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Rasio pasar adalah
rasio yang mengukur
mahal murahnya suatu
saham, ukuran prestasi
perusahaan yang
paling lengkap bagi
pemegang saham ,
serta dapat membantu
investor dalam
mencari saham yang
memiliki potensi
keuntungan dividen
yang besar sebelum
melakukan penanaman
modal berupa saham

Earning per
Share

EAT — Preferred Deviden

Avarage number of Common share Outstan

1ding

Rasio likuiditas adalah
menunjukkan
kemampuan suatu
perusahaan untuk
memenuhi kewajiban
keuangannya yang
harus segera dipenuhi.

Cash Ratio

kas d tara ka
s dan yang setara sxlOO%

CashRatio =
hutang lancar

Rasio leverage adalah
rasio yang mengukur
perbandingan dana
yang disediakan oleh
pemiliknya dengan
dana yang dipinjam
dari kreditur
perusahaan tersebut.

Debt to Equity
Ratio

total liabilities
total equity

debt to equity ratio =

Rasio aktivitas
menggambarkan
aktivitas yang
dilakukan perusahaan
dalam menjalankan
operasinya baik dalam
kegiatan penjualan,
pembelian, dan
kegiatan lainnya.

Total Asset
Turn Over

Penjualan Bersih
Total Asset

Total Assets Turnover =

Rasio pertumbuhan
menggambarkan
kinerja perusahaan jika
dibandingkan dengan
kinerja tahun
sebelumnya

Pertumbuhan
Laba

Laba Bersih Tahun Ini — Laba Hersih Tahun |

Pertumbuhan laba = Laba Bersih Tahun

Lalu

3.4

3.4.1

Alat Analisis

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,

variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal
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ataukah tidak. Untuk menguji apakah distribusi data normal atau tidak dapat
dilakukan dengan dua cara yaitu analisis grafik dan analisis statistik. Uji yang
akan dilakukan dengan menggunakan analisis One Sample K-S (Kosmogorov,
Smirnov). Dasar pengambilan keputusannya :
1. Jika nilai asymptotic>0,05 = distribusi normal, maka model regresi
memenuhi syarat normalitas.
2. Jika nilai asymptotic<0,05 = distribusi tidak normal, maka model regresi

tidak memenuhi asumsi normalitas.

b. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka
disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model
regresi yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi
Heteroskedastisitas. Salah satu cara untuk mendekteksi ada atau tidaknya
Heteroskedastisitas adalah dengan melakukan uji Glejser. Dengan ketentuan
sebagai berikut :
- Jika nilai sig.<0.05, maka dapat disimpulkan telah terjadi
Heteroskedastisitas
- Jika nilai sig>0.05, maka dapat disimpulkan tidak terjadi

Heteroskedastisitas.

¢. Uji Multikolinearitas
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Uji multikoliniearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Model regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Jika variabel
bebas saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel
ortogonal adalah variabel bebas yang nilai korelasi antara sesama variabel bebas
sama dengan 0. Untuk mendekteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam
model regresi adalah dengan melihat :

- nilai tolerance dan lawannya
- variance inflantion factor (VIF)

Tolerance mengukur variabilitas variabel bebas yang terpilih yang tidak
dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Jadi, nilai tolerance yang rendah
sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = l/tolerance) dan menunjukkan
adanya kolonieritas yang tinggi. Kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut:

1. Jika VIF<10 dan Tolerance>0,1 = tidak terjadi korelasi.
2. Jika VIF>10 dan Tolerance<0,1= terjadi korelasi.
d. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model
regresi linear ada korelasi antara kesalahan penggunaan pada periode t dengan
kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan
adanya problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas
dari autokorelasi. Cara untuk mengetahui apakah terjadi autokorelasi dalam uatu
model regresi dalam penelitian ini digunakan uji Durbin-Watson (DW Test).

Uji Durbin-Waston digunakan untuk autokorelasi tingkat satu dan
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mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidak ada
variable lagi di antara variable bebas. Hipotesis yang akan diuji adalah :

HO : Tidak ada autokorelasi (r = 0)

HA : Ada autokorelasi (r # 0)

Dengan ketentuan :

1. d<dl, artinya terdapat autokorelasi positif

2. d > du, artinya tidak terdapat autokorelasi positif

3. 4-d <dl, artinya terdapat korelasi negatif

4. 4 -d > du, artinya tidak ada korelasi negatif

5. dl <d <du, artinya tidak ada kesimpulan.
3.4.2  Analisis Regresi Linear Berganda

Untuk menguji hipotesis adanya Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
pembayaran Dividen Tunai Pada perusahaan Sektor Perdagangan, Jasa, dan
Investasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2005 — 2012, maka
digunakan alat uji statistik yaitu regresi linear berganda. yang dapat dirumuskan

sebagai berikut:

Y=a+b;X;+by Xo+b3 Xs+bs Xy +bs Xst+bg X +¢€

Dimana :
¥ = Dividen yang di bayarkan
a = Konstanta
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b1,b2,b3 = Koefisien Regresi

X1 = Return on Investment (ROI)
X2 = Earning Per Share (EPS)
X3 = Cash Ratio

X4 = Debt To Equity Ratio

X5 = Total Assets Turn Over

X6 = Pertumbuhan Laba.

e = Error

3.43 Analisis Koefisien Determinasi

Koefisien Determinasi (R?) digunakan untuk mengukur seberapa besar
kontribusi variabel bebas bisa menjelaskan variabel terikat. Jika Koefisien
Determinasi (R2) semakin besar (mendekati satu) menunjukkan semakin baik
kemampuan X menerangkan Y. Dimana 0< R’< |. sebaliknya, jika Koefisien
Determinasi (R*) semakin kecil (mendekati nol), maka akan dapat dikatakan
bahwa pengaruh variabel bebas adalah kecil terhadap variabel terikat. Hal ini
berarti model yang digunakan tidak kuat untuk menerangkan pengaruh variabel
bebas yang diteliti terhadap variabel terikat. Nugroho (2005), menyatakan untuk
regresi linear berganda sebaiknya menggunakan R square yang sudah disesuaikan
atau tertulis Adjusted R square untuk melihat koefisien determinasi, karena
disesuaikan dengan jumlah variabel independen yang digunakan, dimana jika
variabel independent 1 (satu) maka menggunakan R square dan jika telah melebihi

1 (satu) menggunakan adjusted R square.
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3.5 Pengujian Hipotesis

3.5.1 Uji Signifikan Parsial (Uji-t)
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh suatu

variabel independen secara parsial (individual) terhadap variasi variabel
dependen.Kriteria keputusannya adalah :
a. Jikat hitung > t table dan sig < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima

b. Jikat hitung <t table dan sig > 0,05, maka Ho diterima dan H, ditolak.

3.5.2  Uji Signifikan Simultan (Uji-F)
Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah semua variabel bebas yang

dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap
variabel terikat. Kriteria pengujian :

- Apabila nilai F hitung < F tabel dan sig > 0,05, maka Ho diterima Ha
ditolak. Artinya semua koefisien regresi secara bersama sama tidak
berpengaruh signifikan pada taraf signifikansi 5%.

- Apabila nilai F hitung > F tabel dan sig < 0,05, maka Ho ditolak Ha
diterima. Artinya semua koefisien regresi secara bersama-sama

berpengaruh signifikan pada taraf siprifikansi 5%.
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini memberikan penjelasan mengenai hasil penelitian yang
mencakup analisis dan pembahasan, hasil analisis yang dilakukan pada bab ini
sesuai dengan teknik analisis data yang sudah dijelaskan pada bab sebelumnya.
Bagian terakhir bab ini berisikan perbandingan dengan penelitian yang telah

dilakukan sebeumnya.

4.1 Gambaran Umum Perusahaan
Penelitian ini dilakukan dengan populasi pada perusahaan sektor
Perdagangan, Jasa, dan Investasi (satu sektor) yang listing di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan tahun 2008-2012. Sampel dipilih
dengan metode purposive sampling dan menghasilkan 20 perusahaan dengan 100
sample observasi. Adapun kriteria pemilihan sample adalah sebagai berikut:
1. Listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode pengamatan yaitu
tahun 2008-2012.
2. Konstan atau selalu memberikan deviden tunai setiap tahunnya selama
periode pengamatan yaitu tahun 2008-2012.
3. Dikelompokan sesuai sektor, dengan total 9 sektor yang ada di Bursa
Efek Indonesia.

4. Sektor dengan perusahaan terbanyak yang memiliki kriteria 1 dan 2.
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Data perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini diperoleh

dari ICMD (Indonesian Capital Market Directory) yang dipublikasikan oleh

perusahaan Ecfin.Perusahaan sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi yang terpilih

adalah:

—

B N B cLh W R

O L ey
£ W N - O

ACES (Ace Hardware)

AKRA (AKR Corporindo)

ASGR (Astra Graphia)

CLPI (Colorpak Indonesia)

EPMT (Enseval Putra Mega Trading)
FISH (Fishindo)

FORU (Fortune Indonesia)

JTPE (Jasuindo Tiga Perkasa)

LTLS (Lautan Luas)

. MICE (Multi Indo Citra)

. MNCN (Media Nusantara Citra)

. MTDL (Metro Data Electronics)

. PANR (Panorama Sentrawisata)

. PJAA (Pembangunan Jaya Ancol)
15.
16.
17.
18.
19.
20.

POOL (Pool Advista)

RALS (Ramayana Lestari Sentosa)
SCMA (Surya Citra Media)
TGKA (Tigaraksa Satria)

TURI (Tunas Ridean)

UNTR (United Tracktor)
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42 Statistik Deskriptif

Analisis deskriptif memberikan gambaran mengenai karakteristik data dari
variabel-variabel yang terdapat dalam penelitian. Dalam analisis deskriptif akan
diperoleh informasi tentang statistik data seperti mean, nilai minimum, nilai
maksimum, dan standar deviasi. Nilai mean menunjukkan nilai rata-rata dari data.
Nilai minimum dan maksimum menunjukkan nilai terbesar dan nilai terkecil dari
data. Nilai standar deviasi menunjukkan ukuran standar penyimpangan data.

Analisis deskriptif penelitian ini secara lengkap dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4. 1:
Hasil Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
N | Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

DEVIDEN 100 42 800.00 69.0234 135.064
ROI 100 .02 .89 1324 113
EPS 100 1.00 800.00 91.8672 99.0202

sR 100 01 541 6219 756
DER 100 .09 7.64 1.2897 1.25131
PTB_LABA |100 -78 3.66 .3821 66567

ATO 100 .09 5.84 1.8261 1.10541

alid N
(listwise) W

*Sumber Data:diolah dari ICMD
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4.3 Uji Asumsi Klasik

Pengujian analisis regresi berganda perlu menghindari penyimpangan
asumsi klasik agar tidak timbul masalah dalam melakukan analisis regresi.Asumsi
klasik yang harus terpenuhi dalam model regresi linier yaitu distribusi normal,
tidak adanya multikolinearitas, tidak adanya autokorelasi pada model regresi, dan
tidak adanya heteroskedastisitas. Apabila terjadi pelanggaran terhadapasumsi
klasik, maka perlu dilakukan perbaikan terlebih dahulu. Berikut adalah hasil dari

uji asumsi klasik

4.3.1 Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan guna melihat apakah variabel independen

maupun variabel dependen mempunyai distribusi normal atau tidak. Model regresi
yang baik adalah distribusi data normal atau mendekati normal, uji normalitas
dilakukan dengan menggunakan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov.

Berikut adalah tabel hasil dari uji One Sample Kolmogorov-Smirnov

menggunakan SPSS 16:

Tabel 4. 2:
Hasil Uji Normalitas Pertama

Unstandardized Residual
N
Normal Parameters® Mean
Std. Deviation
ost Extreme Differences Absolute
Positive
Negative
Kolmogorov-Smimov Z
ymp. Sig. (2-tailed)
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Dapat dilihat dari nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,000. Nilai tersebut
dibawah derajat signifikansi sebesar 0,05. Berarti distribusi residual tidak normal,
atau bisa dibilang non-normal. Karena syarat untuk lulus uji One Sample K-S
yaitu nilai Asymp. Sig. (2-tailed) harus lebih besar atau di atas 0,05.

Menurut Ghozali (2011) solusi untuk non-normal data adalah
mengeluarkan data outlier atau transformasi data. Agar penelitian bisa dilanjutkan,
data dinormalkan terlebih dahulu dengan melakukan transformasi Logarithma
Natural terhadap semua data, baik variabel independen maupun dependen. Berikut

adalah hasil uji One Sample K-S dengan data hasil transformasi Logarithma

Natural:
Tabel 4. 3:
Hasil Uji Normalitas Kedua
Unstandardized Residual
N 1
Normal Parameters® Mean i
Std. Deviation 69811904,
Most Extreme Differences Absolute .109
Positive 09
Negative -1
Kolmogorov-Smimov Z 1.085
ymp. Sig. (2-tailed) .18

Setelah dilakukan transformasi data kebentuk logarithma natural, nilai
Asymp. Sig. (2-tailed) naik menjadi 0,189 dan lebih besar dari 0,05. Berarti data

sudah lulus uji normalitas dan penelitian bisa dilanjutkan.




4.3.2  Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Metode pengujian yang
bisa digunakan yaitu dengan melihat nilai Inflation Factor (VIF) dan Tolerance
pada model regresi. Jika nilai VIF kurang dari 10 dan Tolerance lebih dari 0,1
maka model regresi bebas dari multikolinearitas. Berikut adalah table hasil dari uji

multikolinearitas melalui SPSS 16.

Tabel 4. 4:
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients”
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
L Std.
Model B Error Beta T Sig. | Tolerance VIF
1 (Constant) -.039 .486 -.080] .936
LN_ROI 3.315] 1.002 .204| 3.310{ .001 .669 1.494
LN_EPS 944 076 .697| 12.389| .000 806 1.241
LN_CSR -274 .299* -.066] -.916| .362 492 2.031
LN_DER .030 .265 .009 113] 910 .382 2.621
LN_PTB_LABA -748|  .164 -.244| -4.562| .000 890 1.1§;i
LN_TATO -1.048] 244 -.287] -4.301} .000 571 1.7

a. Dependent Variable: LN_DEVIDEN

Dapat dilihat pada tabel diatas, nilai VIF masing-masing variabel dibawah
atau lebih kecil dari 10, dan nilai Tolerance-nya diatas 0,1. Maka dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas pada model ini.
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4.3.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
terjadi kesamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain, model
regresi yang baik adalah yang tidak terjadi heterokedastisitas atau
homokedastisitas. Deteksi heterokedastisitas dapat dilihat dari hasil uji Glejser.
Bila nilai sig lebih besar dari 0.05, maka tidak terjadi heterokedastisitas.

Berdasarkan proses estimasi data yang telah dilakukan maka ditemukan

hasil pengujian heterokedastisitas seperti yang terlihat pada gambar dibawah ini:

Tabel 4. 5:
Hasil Uji Glejser
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
{Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 409 338 1211 zzer
LN_ROI -073 698 -.013* -104 917]
LN_EPS -010 .053 -.021 -186 85
LN_CsR .300 207 .209L 1.446 .15:|
LN_DER 038 184 034 209 835
LN_TATO -039 .169 -.031 -231 .aj
LN_PTB_LABA 078 114 073 684 4

a. Dependent Variable: RES_2

Pada tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai Sig. Seluruh variabel bebas lebih besar
dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model penelitian ini tidak
mengalami masalah heteroskedastisitas.
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434 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk melihat apakah dalam model regresi ada
atau tidaknya korelasi antar residual pada periode t dengan residual pada periode

sebelumnya (t-1). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi masalah

autokorelasi.
Tabel 4. 6:
Hasil Uji Autokorelasi D/W
Model Summary®
Std. Error of the
Model R R Square |Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 873" 763 747 72029 1.679|

Dapat dilihat pada tabel diatas nilai Durbin-Watson (d) penelitian ini
adalah 1,679. Pada tabel Durbin-Watson diperoleh nilai dI=1,57100 dan nilai
du=1,78039. Dan model penelitian ini memenuhi salah satu kriteria penelitian
yang menunjukan keraguan atau tidak ada keputusan, yaitu dl < d < du, dimana
1,57100 < 1,679 < 1,78039. Sehingga dapat diasumsikan bahwa model penelitian
ini belum lulus uji autokorelasi.

Agar bisa melewati uji asumsi klasik, model penelitian ini harus lulus uji
autokorelasi. Maka uji Run Test dilakukan sebagai penanganan. Untuk lulus uji
autokorelasi dengan Run Test, model regresi harus memenuhi persyaratan yaitu

Asymp. Sig. (2-tailed)>0,05.




Run Test dapat digunakan untuk menguji apakah antar residual terdapat
korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan korelasi maka
dikatakan bahwa residual bersifak acak atau random (Ghozali, 2011). Berikut

hasil Run Test pada model penelitian ini:

Tabel 4.7
Hasil Uji Run-Test
Runs Test

Unstandardized
Residual

Test Value® -.06250
ses < Test Value
ses >= Test Value
Total Cases 1
umber of Runs
ymp. Sig. (2-tailed) .31

Hasil uji Runs test menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed)

residual 0,635 lebih besar dari derajat signifikansi 0,05. Hal ini berarti bahwa
model regresi tersebut tidak memiliki masalah autokorelasi. Dan model ini bisa

dilanjutkan ke analisa uji berikutnya.

44 Analisis Regresi Linear Berganda

Teknik analisis data yang digunakan dalam pengujian hipotesis penelitian
ini adalah metode multiple linear regression (regresi linear berganda). Analisis
regresi linear berganda digunakan untuk mengukur besarnya pengaruh antara dua

atau lebih variabel independen terhadap satu variabel dependen.
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4.4.1 Persamaan Regresi

Untuk melihat hubungan antara faktor-faktor yang diduga mempengaruhi
pembayaran Deviden pada sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi di BEI,
dilakukan pengujian secara empiris dengan menggunakan fungsi persamaan
regresi yang terdapat pada bab sebelumnya. Dengan menggunakan hasil analisa

regresi yang dilakukan pada data penelitian dapat dilihat pada table berikut:

Tabel 4. 8:
Hasil Analisa Regresi
Coefficients”
Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients
B Std. Ervor Beta t Sig.
1 {Constant) -039 486 -.080] .936]
LN_ROI 3.315 1.002 204| 3.310 .001
LN_EPS 944 076 697| 12.389| .
LN_CSR -274 299 -.066 -.916I 36
LN_DER 030 265 o009| .13 .91
LN_PTB_LABA -.748 164 -244| -4.562
LN_TATO -1.048 244 -287| -4.301
a. Dependent Vaniable: LN_DEVIDEN

Berdasarkan tabel diatas maka diperoleh persamaan regresi sebagai
berikut:
Y= -0039 + 3,315X1 + 0,944X2 - 0,274X3 + 0,030X4 -

1,048X5 -0, 748X6+ e.




Dari persamaan tersebut dapat diinterpretasikan sebagai berikut:

. Konstanta (a)

Ini berarti jika semua variabel bebas memiliki nilai nol (0) maka nilai
variabel terikat yaitu Deviden Tunai akan bernilai negatif sebesar 0,039.
Nilai negatif yang didapatkan wajar saja terjadi dalam penghitungan. Tapi
dalam prakteknya hal ini tak mungkin terjadi. Karena, bila semua variabel
bebas bernilai 0 sama saja tidak ada aktifitas finansial, dengan kata lain
perusahaan tidak berjalan.

. ROI terhadap terhadap variabel (Y)

Nilai koefisien ROI (Return on Investment) untuk variabel X, sebesar
3, 315. Hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikan ROI satu satuan
(%) maka variabel (Y) akan naik sebesar 3, 315 dengan asumsi bahwa
variabel bebas yang lain dari model regresi adalah tetap.

. EPS terhadap variabel (Y)

Nilai koefisien EPS (Earning per Share) untuk variabel X; sebesar
0, 944. Hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikan EPS satu satuan
(Rp) maka variabel (Y) akan naik sebesar 0, 944 dengan asumsi bahwa
variabel bebas yang lain dari model regresi adalah tetap.

. CsR terhadap variabel (Y)

Nilai koefisien CsR (Cash Ratio) untuk variabel X; sebesar 0,274dan
bertanda negatif, ini menunjukkan bahwa Cash Ratio mempunyai
hubungan yang berlawanan arah dengan variabel (Y). Hal ini mengandung

arti bahwa setiap kenaikan Cash Ratio satu satuan (%) maka variabel (Y)
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akan turun sebesar 0,274 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain
dari model regresi adalah tetap.

. DER terhadap variabel (Y)

Nilai koefisien DER (Debt Equity Ratio) untuk variabel X4 sebesar 0,030
dan bertanda positif, ini menunjukkan bahwa DER mempunyai hubungan
searah dengan variabel (Y). Hal ini mengandung arti bahwa setiap
kenaikan DER satu satuan (x) maka variabel (Y) akan naik sebesar 0,030
dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model regresi adalah
tetap.

. TATO terhadap variabel (Y)

Nilai koefisien TATO (Total Aset Turn Over) untuk variabel Xs sebesar -
1.046 dan bertanda negatif, ini menunjukkan bahwa Current Ratio
mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan variabel (Y). Hal ini
mengandung arti bahwa setiap kenaikan TATO satu satuan maka variabel
(Y) akan turun sebesar 1.046 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang
lain dari model regresi adalah tetap.

. PTB_LABA terhadap variabel (Y)

Nilai koefisien PTB_LABA (Pertumbuhan Laba) untuk variabel Xs
sebesar (0,748 dan bertanda negatif, ini menunjukkan bahwa Pertumbuhan
Laba mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan (Y). Hal ini
mengandung arti bahwa setiap kenaikan Pertumbuhan Laba satu satuan
(%) maka variabel (Y) akan turun sebesar 0,748 dengan asumsi bahwa

variabel bebas yang lain dari model regresi adalah tetap.
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4.4.2 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar
hubungan dari beberapa variabel dalam pengertian yang lebih jelas. Koefisien
determinasi akan menjelaskan seberapa besar perubahan atau variasi suatu
variabel bisa dijelaskan oleh perubahan atau variasi pada variabel yang lain
(Santosa & Ashari, 2005).

Nilai yang akan diperhatikan adalah nilai R dan Adjusted R? Nilai R
akan menunjukan seberapa kuat hubungan model ini dengan variabel dependen
Deviden Tunai. Sedangkan nilai dari Adjusted R? akan menunjukkan berapa
persen kekuatan model untuk menerangkan variabel Deviden Tunai. Nilai
Adjusted R? dipilih karena pada model penelitian ini menggunakan lebih dari satu
variabel bebas.

Berikut adalah hasil Model Summary® yang memuat nilai R dan Ajusted

R? model penelitian:
Tabel 4. 9:
Hasil Uji Koefisien Determinasi
R | Adjusted R | Std. Error of the
Model R Square Square Estimate
1 873" 763 747 72029

Dapat dilihat hasil uji R dan Adjusted R?, didapatkan nilai R sebesar 0,873

dan nilai Adjusted R? sebesar 0,763. Hal ini mengindikasikan bahwa terdapat
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hubungan yang kuat atas model dengan variabel dependen Deviden Tunai pada
sektor Perdagagan, Jasa, dan Investasi di BEI berdasarkan hasil nilai R sebesar
0,873 yang berada di atas derajat kepercayaan 0,05. Dan nilai Adjusted R?
menunjukkan bahwa model ini dapat menjelaskan variabel dependen sebesar
76,3% dan 24,7% lagi di jelaskan oleh variabel yang tidak dimasukkan ke dalam

model ini.

4.4.3 Uji Koefisien Regresi Secara Simultan (Uji-F)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel-variabel independen
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Derajat
kepercayaan yang digunakan adalah 0,05. Apabila nilai F hasil perhitungan lebih
besar daripada nilai F menurut tabel maka hipotesis alternatif, yang menyatakan
bahwa semua variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen. Kriteria pengujian sebagai berikut:

- Apabila nilai F hitung < F tabel dan sig > 0,05, maka Ho diterima Ha
ditolak. Artinya semua koefisien regresi secara bersama sama tidak
berpengaruh signifikan pada taraf signifikansi 5%.

- Apabila nilai F hitung > F tabel dan sig < 0,05, maka Ho ditolak Ha
diterima. Artinya semua koefisien regresi secara bersama-sama

berpengaruh signifikan pada taraf siprifikansi 5%.
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Tabel 4. 10:
Hasil Pengujian Uji-F

ANOVA®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regressio
i 29.183 5| 4864] 49535 0007
Residual
. 9.132 93 098

Total 38.314 99

a. Predictors: (Constant), LOG_TATO, LOG_PTB_LABA, LOG_ROI, LOG_EPS, LOG_CSR, LOG_DER

b. Dependent Variable: LOG_DEVIDEN

Dari hasil diatas, dapat dilihat hasil uji memiliki F-hitung sebesar 49,535
dengan nilai signifikansi 0,000, dan F-tabel untuk model ini adalah 2,19. Jadi
karena 49,535 > 2,19 dan 0,000<0,05 dapat ditarik kesimpulan Ho diterima
karena hasil memenuhi kriteria F-hitung>F-tabel dan Hasil Sig.<0,05. Ini
membuktikan bahwa secara bersama-sama variabel independen ROI, EPS, Cash
Ratio, DER, Pertumbuhan Laba, dan TATO berpengaruh secara signifikan

terhadap variabel dependen Deviden Tunai.

4.44 Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji-t)

Uji dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel
independen secara parsial (terpisah) berpengaruh signifikan atau tidak terhadap
variabel dependen. Uji ini melihat nilai nilai uji-t masing-masing variabel, dan
nilai signifikansi pada tabel Coefficient. Jika nilai t-hitung positif maka variabel X
berpengaruh positif atau searah terhadap variabel Y, begitupun sebaliknya jika
nilai t-hitung negatif makanya pengaruhnya adalah negatif atau berlawanan arah.

Selanjutnya nilai t-hitung akan dibandingkan dengan nilai tabel-t dengan
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probabilitas 0,05. Jika t-hitung > t-tabel maka variabel independen memiliki
kotribusi terhadap variabel dependen, dan sebaliknya.

Untuk melihat signifikansi masing-masing variabel, nilai sig. Akan
dibandingkan dengan signifikansi 0,05. Jika sig.<0,05 maka variabel X
berpengaruh signifikan terhadap variabel Y, dan sebaliknya jika sig.>0,05 maka

variabel X tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel Y. Sesuai dengan hasil

regresi pada Tabel 4.8:
Tabel 4. 11:
Hasil Uji-T
Coefficients"
Unstandardized Coefficients |Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.039 486 -.080 936}
LN_ROI 3.315 1.002 204 3.310 001
LN_EPS 944 076 697 12.389 :
LN_CSR -.274 .299| -066| -.916 .362
LN_DER .030 .265 .009 113 91
LN_PTB_LABA -.748 164 -.244| -4.562
LN_TATO -1.048 244 -.287] -4.301

a. Dependent Variable: LN_DEVIDEN

maka interpretasinya adalah sebagai berikut:
1. ROI(X1) terhadap Beta (Y)
Berdasarkan tabel 4.6 terlihat pada kolom Coefficients variabel
ROI terdapat nilai sig. 0,001. Nilai sig. lebih kecil dari nilai probabilitas
0,05, atau nilai 0,001<0,05. Jadi ROI berpengaruh signifikan terhadap
variabel (Y), dan bisa ditarik kesimpulan H1 diterima dan HO ditolak. .

Variabel X, mempunyai thiung yakni 3,310 dengan tune= 1,98525. Jadi
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thitung>tiabel dapat disimpulkan bahwa variabel X; memiliki kontribusi
terhadap Y. Nilai t positif menunjukkan bahwa variabel X; mempunyai
hubungan yang searah dengan Y. Jadi dapat disimpulkan ROI memiliki
pengaruh signifikan positif terhadap Dividen Tunai.
2. EPS(X2) terhadap beta (Y)

Berdasarkan tabel 4.6 terlihat pada kolom Coefficients variabel
EPS terdapat nilai sig. 0,000. Nilai sig. lebih kecil dari nilai probabilitas
0,05, atau nilai 0,000<0,05. Ini membuktikan EPS berpengaruh
signifikan terhadap variabel Y, jadi H2 diterima dan HO ditolak (Y).
Variabel X; mempunyai thiwung yaknil 12,389 dengan tipe=1,98525. Jadi
thitung>tbel dapat disimpulkan bahwa variabel X, memiliki kontribusi
terhadap Y. Nilai t positif menunjukkan bahwa variabel X; mempunyai
hubungan yang searah dengan Y. Jadi dapat disimpulkan EPS memiliki
pengaruh signifikan positif terhadap Dividen Tunai.

3. Cash Ratio(X3) terhadap beta Y

Berdasarkan tabel 4.6 terlihat pada kolom Coefficients variabel
Cash Ratio (CsR) terdapat nilai sig. 0,362. Nilai sig. lebih besar dari nilai
probabilitas 0,05, atau nilai 0,362>0,05. Ini membuktikan Cash Ratio
tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel (Y), dan bisa ditarik
kesimpulan HO diterima dan H3 ditolak. Variabel X3 mempunyai thiwung
yakni0,916 dengan tupe=1,98525. Jadi karena thiwng<twbe dapat
disimpulkan bahwa variabel X; tidak memiliki kontribusi terhadap Y.

Nilai t negatif menunjukkan bahwa variabel X; mempunyai hubungan
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yang berlawanan arah dengan Y. Jadi dapat disimpulkan Cash Ratio
memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap Dividen Tunai.
4. DER (X4) terhadap beta (Y)
Berdasarkan tabel 4.6 terlihat pada kolom Coefficients variabel
DER terdapat nilai sig. 0,910. Nilai sig. lebih besar dari nilai probabilitas
0,05, atau nilai 0,910>0,05. Jadi DER tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel (Y), sehingga HO diterima dan H4 ditolak Variabel X4
mempunyai thing yakni0,113 dengan tipe=1,98525. Jadi thitung<tiabel dapat
disimpulkan bahwa variabel X, tidak memiliki kontribusi terhadap Y.
Nilai t positif menunjukkan bahwa variabel X4 mempunyai hubungan
searah dengan Y. Jadi dapat disimpulkan Debt Equity Ratio memiliki
pengaruh positif tidak signifikan terhadap Dividen Tunai.
5. Total Asset Turn Over(X5) terhadap beta (Y)
Berdasarkan tabel 4.6 terlihat pada kolom Coefficients variabel
TATO terdapat nilai sig. 0,000. Nilai sig. lebih kecil dari nilai
probabilitas 0,05, atau nilai 0,000>0,05. Ini membuktikan Pertumbuhan
Laba berpengaruh signifikan terhadap variabel (Y), jadi H5 diterima dan
HO ditolak. Variabel Xs mempunyai thiwng yakni 4,301 dengan
tube=1,98525. Jadi thiung>tabe dapat disimpulkan bahwa variabel X5

memiliki kontribusi terhadap beta (Y). Nilai t negatif menunjukkan

bahwa variabel X5 mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan
Y. Jadi dapat disimpulkan Total Asset Turn Over memiliki pengaruh

negatif signifikan terhadap Dividen Tunai.
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6. Pertumbuhan Laba (X6) terhadap beta (Y)

Berdasarkan tabel 4.6 terlihat pada kolom Coefficients variabel
Pertumbuhan Laba terdapat nilai sig. 0,000. Nilai sig. lebih kecil dari
nilai probabilitas 0,05, atau nilai 0,000>0,05. Ini membuktikan
Pertumbuhan Laba berpengaruh signifikan terhadap variabel (Y), jadi H6
diterima dan HO ditolak. Variabel Xs mempunyai thiwng yakni 4,562
dengan tighe = 1,98525. Jadi thitung>tiber dapat disimpulkan bahwa variabel
X memiliki kontribusi terhadap beta (Y).Nilai t negatif menunjukkan
bahwa variabel Xs mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan
Y. Jadi dapat disimpulkan Pertumbuhan Laba memiliki pengaruh negatif

signifikan terhadap Dividen Tunai.

4.5 Pembahasan

Berdasarkan hasil statistik yang diperoleh, variabel independen RO, EPS,
Cash Ratio, Current Ratio, DER, DTA, Pertumbuhan Laba, dan TATO terhadap
variabel dependen Dividen Tunai, penelitian ini menunjukkan hasil yang beragam
jika dibandingkan dengan penelitian-penelitian sebelumnya. Perbedaan tersebut
diduga terjadi karena adanya perbedaan metode pengujian, periode penelitian,
jumlah sample, sumber data, dan jumlah variabel yang diteliti. Berikut adalah

ringkasan dari hasil penelitian ini:
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Tabel 4. 12:
Kesimpulan Hasil Uji-T

Variabel Keterangan
LN_ROI Signifikan Positif
LN_EPS Signifikan Positif
LN _CsR Negatif Tidak Signifikan
LN_DER Positif Tidak Signifikan
LN_TATO Signifikan Negatif
LN PTB LABA Signifikan Negatif

4.5.1 Return on Investment (ROI)

ROl merupakan ukuran efektifitas perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aktiva tetap yang digunakan untuk operasi.
Semakin besar ROI menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik, karena tingkat
kembalian investasi semakin besar. Bahwa return yang diterima investor dapat
berupa dividen dan capital gain, sehingga dengan meningkatnya ROI maka akan
meningkatkan pendapatan dividen (terutama dividen tunai).

Hasil penelitian ini sejalan hipotesis-1 penelitian yang menduga bahwa
ROI berpengaruh signifikan positif terhadap Dividen Tunai. Penelitian yang
dilakukan oleh Novianti Palino (2012), juga membuktikan bahwa ROI
berpengaruh positif terhadap Dividen Tunai begitu juga dengan teori yang
dikemukan oleh Partington (1989) bahwa variabel investasi yang diukur dari
aktiva tetap (bersih) operasi dapat digunakan untuk memprediksikan kebijakan
dividen kas (cash dividend). Dan bertentangan dengan penelitian Engela dan
Izzati (2009), yang membuktikan bahwa terdapat pengaruh negatif antara ROI

dengan Cash Deviden.
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452 Earning Per Share

Pendapatan per lembar saham (Earning Per Share) merupakan total
keuntungan yang diperoleh investor untuk setiap lembar sahamnya. Total
keuntungan tersebut diukur dari rasio antara laba bersih setelah pajak (EAT)
terhadap jumlah lembar saham yang beredar. Laba bersih yang diperhitungkan
tersebut setelah dikurangi dengan dividen untuk para pemegang saham prioritas
atau minoritas (Sunarto dan Andi Kartika, 2003).

Semakin besar EAT maka pendapatan dividen kas per lembar saham
yang akan diterima oleh para pemegang saham biasa juga semakin besar. Hal
tersebut dengan asumsi jika dividen bagi para pemegang saham minoritas dan
jumlah saham yang beredar (saham biasa) relatif tetap. Beberapa penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Sunarto dan Andi Kartika (2003), Sugeng Puji
Harto (2005), Deby Tanudihardja (2005), Ratri Dwi Susilaningsih (2007) dan
Farida Ulfa Mirawati (2008) untuk menguji secara parsial pengaruh antara
variabel EPS terhadap Dividen Kas menunjukkan terdapat pengaruh yang
signifikan antara EPS dengan Dividen Tunai. Dan ini sejalan hipotesis-2
penelitian yang menduga bahwa EPS berpengaruh signifikan positif terhadap

Dividen Tunai.

4.5.3 Cash Ratio

Cash Ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditas yang mana

merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
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pendeknya melalui sejumlah kas dan setara kas, seperti giro atau simpanan lain di

bank yang dapat ditarik setiap saat yang dimiliki perusahaan.

Hasil dari uji statistik yang dilakukan membantah hipotesis-3 dari penelitian
ini yang menduga bahwa Cash Ratio berpengaruh signifikan positif terhadap
Dividen Tunai. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Engela dan Izzati (2009) yang membuktikan bahwa Cash Ratio berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap Dividen Tunai.

Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan Mollah dan Keasen (2000)
yang menyatakan bahwa Cash Ratio merupakan variabel penting yang
dipertimbangkan oleh manajemen dalam penentuan kebijakan dividen. Hal ini
bisa terjadi karena perusahaan memakai ketersediaan kas untuk pengembangan
perusahaan, dan pada dasarnya Cash Ratio hanya menggambarkan kemampuan
kas yang dimiliki perusahaan untuk membayar hutang lancar/jangka pendek.

Bukan untuk membayar deviden tunai.

454 Debt Equity Ratio

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang menggambarkan
sejauh mana perusahaan dapat menutupi hutang-hutangnya dengan modal sendiri.
Untuk kenyamanan pihak luar rasio ini sebaiknya memiliki jumlah modal sendiri
yang lebih besar daripada hutang (Harahap, 2010).

Hasil uji statistik yang didapat menunjukkan bahwa DER berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap Dividen Tunai. Hasil ini sejalan dengan penelitian

yang dilakukan oleh Martyanto Wahyu Daryoko (2009), dan hal ini membuktikan
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bahwa modal sendiri yang dapat menutupi hutang perusahaan, tidak bisa menjadi
tolak ukur perusahaan memberikan dividen tunai.

Nilai positif dari hasil uji statistik bisa terjadi karena perusahaan mampu
untuk memanfaatkan hutang yang lebih besar untuk menghasilkan laba bersih
yang lebih besar, dan memberikan dividen tunai yang lebih besar pula. Hal ini
yang membuat DER dan Dividen tunai mempunyai hubungan yang searah. Tapi
hal ini tidak bisa dijadikan acuan karena hasil uji statistik menunjukkan bahwa

DER tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Dividen Tunai.

4.5.5 Total Asset Turn Over

TATO merupakan salah satu rasio aktivitas. Rasio ini menggambarkan
sejauhmana perusahaan mampu mengelola keseluruhan aset, yang dilihat dari
angka penjualan perusahaan. Atau dengan kata lain, TATO adalah rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan penjualan dengan
menggunakan seluruh asetnya (Harahap, 2010).

Hasil uji statistik penelitian ini membuktikan bahwa TATO berpengaruh
signifikan negatif terhadap pertumbuhan laba. Penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Fachrulizar Ikhwan (2013), dan bertentangan
dengan penelitian Novianty Palino (2012). Nilai negatif ini menggambarkan
bahwa perusahaan melakukan pengembangan aset serta mengoptimalkan
pengelolaan aset tersebut menggunakan pendanaan internal yang didapatkan dari
laba ditahan, dan menekan jumlah dividen yang dibayarkan. Kondisi lain yang
mengakibatkan nilai negatif ini adalah, tingkat pertumbuhan penjualan bersih

lebih kecil daripada tingkat pengembangan aset sehingga menghasilkan rasio
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TATO yang lebih kecil. Tingkat kenaikan aset MICE pada tahun 2011 naik

16,34% dari tahun 2010, namun tingkat kenaikan aset ini tidak sama dengan
tingkat kenaikan penjualan MICE pada tahun 2011, yang hanya 9,91%. Perbedaan
tersebut menghasilkan rasio TATO perusahaan MICE pada tahun 2011 lebih
rendah jika dibandingkan dengan tahun 2010. Tapi tetap saja, meskipun rasio
TATO-nya menurun, penjualan MICE pada tahun 2011 meningkat dan
menghasilkan laba bersih yang meningkat pula. Jadi perusahaan berkemampuan
untuk membayarkan dividen yang lebih besar dari tahun sebelumnya. Kondisi

inilah yang membuat TATO dan Dividen Tunai terlihat berlawanan arah.

4.5.6 Pertumbuhan Laba

Pertumbuhan laba merupakan salah satu dari rasio pertumbuhan. Rasio
ini merupakan perbandingan laba bersih perusahaan tahun (t) terhadap laba bersih
perusahaan pada tahun (t-1) atau sebelumnya yang dihitung dengan satuan persen
(%). Rasio ini menggambarkan sejauh mana perusahaan dapat meningkatkan laba
bersih dibandingkan dengan tahun lalu (Harahap, 2010).

Hasil dari uji statistik yang diperoleh menunjukkan bahwa pertumbuhan
laba berpengaruh negatif signifikan. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Sri Hasnawati dan Novi Septriana (2008) dan Novianty Palantino
(2012), yang membuktikan bahwa pertumbuhan laba berpengaruh signifikan
positif terhadap dividen tunai. Hal ini disebabkan adanya data-data outlier pada
penelitian ini. Di sisi lain penurunan tingkat pertumbuhan laba tidak
menggambarkan bahwa laba bersih yang dihasilkan lebih kecil daripada tahun

sebelumnya, sehingga tidak menutup kemungkinan bagi perusahaan untuk
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memberikan dividen yang lebih besar. Contohnya, perusahaan Multi Indo Citra
(MICE) yang memberikan deviden tunai sebesar Rp. 20 pada tahun 2010, dengan
tingkat pertumbuhan 11,49% dari tahun sebelumnya. Pada tahun berikutnya
MICE memberikan dividen tunai yang lebih tinggi sebesar Rp. 24, sedangkan
pertumbuhan labanya turun menjadi 7,52%. Ini dikarenakan laba bersih
perusahaan pada tahun 2011 lebih besar dari laba bersih pada tahun 2010, hanya
saja tingkat pertumbuhan laba pada tahun 2011 turun jika dibandingkan dengan

tahun 2010.
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5.1

BAB YV

PENUTUP

Kesimpulan

Dari hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan maka dapat

disimpulkan sebagai berikut:

A

Return On Investment memiliki pengaruh signifikan positif terhadap
Dividen Tunai yang dibayarkan oleh perusahaan sektor Perdagangan,
Jasa dan Investasi di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012.

Earning Per Share memiliki pengaruh signifikan positif terhadap
Dividen Tunai yang dibayarkan oleh perusahaan sektor Perdagangan,
Jasa dan Investasi di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012.

Cash Ratio memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap Dividen
Tunai yang dibayarkan oleh perusahaan sektor Perdagangan, Jasa dan
Debt Equity Ratio memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap
Dividen Tunai yang dibayarkan oleh perusahaan sektor Perdagangan,
Jasa dan Investasi di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012.

Total Asset Turn Over memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap
Dividen Tunai yang dibayarkan oleh perusahaan sektor Perdagangan,
Jasa dan Investasi di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012
Pertumbuhan Laba memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap
Dividen Tunai yang dibayarkan oleh perusahaan sektor Perdagangan,

Jasa dan Investasi di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012.
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5.2 Implikasi

Untuk pihak manajemen perusahaan agar memperhatikan penggunaan
kas perusahaan yang didapat dari retained earnings (laba ditahan). Penggunaan
kas tersebut untuk pendanaan pengembangan perusahaan memang bagus, namun
pihak manajemen juga harus mengingat bahwa tidak semua investor yang
menanamkan modalnya ingin mencari capital gain, tetapi juga ada yang bertujuan
meraih pendapatan berupa dividen yang konstan jika perusahaan memperoleh
laba. Jadi bila laba yang didapat melebihi rasio pembayaran dividen tersebut,
kelebihannya bisa digunakan untuk pengembangan perusahaan atau investasi
menarik lainnya. Tentunya hal ini bisa memberikan kenyamanan bagi kedua belah
pihak yaitu pihak manajemen dan pihak investor serta meningkatkan nilai
perusahaan di mata pihak external.

Untuk pihak investor maupun calon investor yang membutuhkan
pendapatan berupa dividen, jika ingin memprediksi kebijakan dividen yang
dilakukan oleh perusahaan, dapat memperhatikan rasio Return on Investment dan
Earning per Share. Karena dalam penelitian ini, dan diperkuat dengan sebagian
besar penelitian sebelumnya, variabel ROI dan EPS memberikan kontribusi yang
besar pada deviden kas, sehingga bisa menjadi pertimbangan bagi pihak investor
atau pihak calon investor yang hendak berinvestasi.

Untuk investor yang mengincar capital-gain dari selisih penjualan
saham, tidak menutup kemungkinan juga untuk memperhatikan kebijakan deviden

tersebut, dan menjadikannya sebagai salah satu bahan pertimbangan. Karena

12




pembayaran dividen tunai tentunya memberikan signal positif terhadap pasar

modal dan meningkatkan nilai dari perusahaan tersebut.

Bagi para akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi positif terkait dengan keputusan struktur modal perusahaan,
pengelolaan aset, dan pengaruhnya terhadap kebijakan dividen tunai. Sedangkan
untuk peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi
tambahan dalam penyempurnaan penelitian selanjutnya
83 Keterbatasan Penelitian

Adapun keterbatasan penelitian ini yang diharapkan dapat diperbaiki
pada penelitian berikutnya:

1. Objek penelitian ini hanya terbatas pada sektor Perdagangan, Jasa, dan
Investasi. Sehingga hasil tidak bisa di generalisasikan untuk seluruh
perusahaan di Bursa Efek Indonesia.

- Masih ada faktor-faktor lain yang bersifat eksternal dan internal yang
belum dimasukkan dalam penelitian ini.

2 Sample yang digunakan tidak dikelompokkan berdasarkan size
perusahaan, yang mengakibatkan adanya perbedaan nilai yang mencolok.
Hal ini dikarenakan perbedaan aset dan modal yang terlalu jauh.

54 Saran

Beberapa saran yang dapat digunakan untuk penelitian selanjutnya:

1. Melakukan penelitian terhadap seluruh sektor yang ada di BEI, dan
membandingkan hasil penelitian dari satu sektor ke sektor lainnya. Untuk

melihat hasil dari model penelitian di masing-masing sektor.
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Menambahkan faktor lain yang berasal dari aspek informasi ekster-

nal dalam penetapan kebijakan pembagian dividen. Seperti Investment
Opportunity Set (10S).

Memasukkan Earning After Tax (EAT) sebagai variabel
bebas/independen. Karena dividen tunai dibayarkan dari laba bersih yang
didapat perusahaan.

Mengelompokkan perusahaan berdasarkan size perusahaan, disebabkan
adanya perbedaan yang diukur dari total asset dan modal. Sehingga hasil

penelitian bisa lebih jelas dan akurat.
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LAMPIRAN

Lampiran 1
Tabulasi Data Sampel
PTB
N DEVIDEN | ROI EPS CsR | DER | LABA TATO
ACES 3.490 | 0.2321 76.00 | 1.07 | 0.17 1.1749 1.62
AKRA 19.000 | 0.0802 67.00 | 0.13 ] 1.81 0.0985 1.94
ASGR 42.000 | 0.0998 46.33 | 028 | 1.53 -0.1330 1.22
CLPI 9.500 | 0.0937 66.00 | 0.02 | 1.86 1.0607 1.95
EPMT 25.000 | 0.1521 117.00 | 0.31 | 0.88 0.1526 2.94
FISH 5.000 | 0.0866 52.17 | 0.07 [ 2.43 0.0061 5.64
FORU 3.000 | 0.0725 19.56 | 048 | 1.08 0.2530 1.87
JTPE 2.000 | 0.0989 23.00 | 0.67 | 0.76 1.2049 1.39
LTLS 28.000 | 0.0711 187.00 [ 0.09 | 3.18 1.0350 1.30
MICE 20.000 | 0.1697 40.00 | 142 | 0.17 -0.2023 1.15
MNCN 5.000 | 0.0295 12.14 | 0.83 | 0.72 -0.6094 0.49
MTDL 2.800 | 0.1026 15.00 | 030 | 2.74 0.0518 2.66
PANR 1.180 | 0.0241 400 | 025 2.00 -0.2866 3.10
PJAA 35.200 | 0.1481 83.00 | 1.62 | 0.51 -0.0613 0.64
POOL 240,000 | 0.0757 188.51 | 046 | 0.09 -0.3271 0.10
RALS 31.000 | 0.1431 61.00 | 147 ] 0.29 0.1716 1.47
SCMA 8.000 | 0.1502 109.41 | 1.06 | 0.71 0.6375 0.74
TGKA 28.000 | 0.0946 120.55 | 0.03 | 3.00 1.3463 2.85
TURI 55.000 | 0.0980 176.00 | 0.40 | 2.50 1.7287 1.54
UNTR 250.000 | 0.1686 800.00 | 042 | 1.05 0.7821 1.22
ACES 7.600 | 0.2126 90.00 | 541 ] 0.12 0.1822 1.75
AKRA 1.000 | 0.0773 88.00 | 0.10 | 2.20 0.3080 1.48
ASGR 14.000 | 0.1170 50.00 | 0.49 | 1.03 0.0714 1.72
CLPI 19.600 | 0.2007 101.00 | 0.06 | 0.90 0.5371 2.04
EPMT 27.500 | 0.1539 144.00 | 0.20 | 0.86 0.2320 2.86
FISH 5.000 [ 0.0815 67.88 | 0.01{ 2.70 0.3011 3.73
FORU 4.000 | 0.0438 1414 | 028 | 1.37 -0.2785 1.77
JTPE 5.000 [ 0.2263 7254 | 064 | 0.82 2.1632 1.69
LTLS 57.000 | 0.0436 110.00 | 0.23 | 2.78 -0.4109 1.22
MICE 20.000 | 0.1698 50511 1.75 ] 017 0.2675 1.17
MNCN 5.000 | 0.0734 28.00 | 0.83 | 0.64 1.3097 0.51
| MTDL 1.000 | 0.0848 500 | 031 | 2.04 -0.6640 3.21
PANR 0.420 | 0.0287 478 | 0.40 | 1.59 0.1340 3.14
PJAA 37.350 | 0.1248 86.00 | 1.27 | 0.58 0.0390 0.59
POOL 800.000 | 0.0601 84.00 | 1.26 [ 0.14 -0.1084 0.09
RALS 31.000 | 0.1259 47.00 | 1.05] 0.30 -0.2210 1.34
SCMA 130.000 | 0.1731 14938 | 1.31 | 0.69 0.3726 0.68
TGKA 40.000 | 0.0490 54.00 | 0.05| 2.73 -0.5521 3.27
TURI 240.000 | 0.2317 22250 | 041 | 0.77 0.2665 2.59
UNTR 350.000 | 0.2231 | 1,147.00 | 0.38 | 0.76 0.4348 1.20
ACES 9.200 | 0.1924 104.00 | 332 | 0.14 0.1516 1.90
AKRA 55.000 | 0.0548 8200 | 0.18 | 2.01 0.1327 1.59
ASGR 24.000 | 0.1613 88.00 | 043 | 1.10 0.7688 1.51
CLPI 30.200 | 0.1377 93.00 | 0.08 | 1.05 -0.0798 1.88
EPMT 27.500 | 0.1075 113.00 | 0.17 | 0.81 -0.2175 2.98
FISH 6.500 | 0.0677 11581 | 0.05 | 4.42 0.7061 3.79
FORU 4,000 | 0,0490 20,74 | 027 | 1.63 0.4644 1.77
JTPE 30.000 | 0.4270 4271 | 1.39| 0.54 1.9768 1.89
LTLS 34.000 | 0.0406 111.52 | 0.14 | 3.14 0.2028 1.09
N DEVIDEN | ROI EPS CsR | DER PTB TATO




LABA

MICE 20.000 | 0.1274 47.00 | 0.65| 033 0.1149 1.14
MNCN 7.000 | 0.1251 54.00 | 041 | 0.58 0.8049 0.59
MTDL 1.000 | 0.1674 14.00 | 0.21 | 1.63 2.0242 4.23
PANR 0.720 | 0.0229 534 ] 027] 229 0.5328 2.72
PJAA 40.000 | 0.1190 89.00 | 1.07 | 047 0.0318 0.59
POOL 70.000 | 0.0787 116.00 | 2.34 | 0.14 0.7142 0.11
RALS 25.000 | 0.1181 5000 | 1.17 | 0.30 0.1001 1.37
SCMA 230.000 | 0.2869 276.00 | 1.67 | 0.69 0.8571 0.77
TGKA 39.000 | 0.0828 112.00 | 0.08 | 2.78 1.0669 3.19
TURI 21.000 | 0.1655 4821 | 035)] 0.73 -0.7777 325
UNTR 490.000 | 0.1704 | 1,164.00 | 0.14 | 0.84 0.0280 1.26
ACES 51.850 | 0.2556 162.98 | 1.26 | 0.18 0.5716 2.23
AKRA 137.000 | 0.8910 133.75 | 034 ] 1.32 0.9893 1.52
ASGR 37.000 | 0.1616 103.00 | 036 ] 1.02 0.1778 1.59
CLPI 27.800 | 0.1018 90.59 | 0.06 [ 1.43 -0.0244 1.67
EPMT 5.000 | 0.1059 130.00 | 0.40 [ 0.79 0.3676 2.43
FISH 10.000 | 0.0237 7395 | 0.05 | 7.64 -0.2437 3.95
FORU 4.000 | 0.0673 2784 | 021 | 1.29 0.3425 1.90
JTPE 140.000 | 0.3405 46.42 | 0.79 | 0.68 0.0546 1.63
LTLS 34.000 | 0.0297 135.00 | 0.04 | 3.24 0.0181 1.37
MICE 24.000 | 0.1168 50311 040 | 041 0.0752 1.08
MNCN 15.000 | 0.1717 80.00 | 0.68 | 0.29 0.6571 0.61
MTDL 4.000 | 0.0835 3080 | 038 | 1.19 1.4148 347
PANR 1.070 | 0.0486 18.69 | 031 | 1.92 1.5098 2.63
PJAA 41.500 | 0.1201 101.00 | 0.94 | 047 0.1422 0.54
POOL 200.000 | 0.0833 50.15 | 0.82 | 0.16 -0.1154 0.09
RALS 30.000 | 0.1155 53.00 | 1.19 ] 0.32 0.0151 1.35
SCMA 465.000 | 0.4792 472.00 | 0.74 | 0.67 0.7215 0.92
TGKA 51.000 | 0.0739 118.00 | 0.08 | 2.86 0.0585 3.20
TURI 12.000 | 0.1687 58.00 | 043 | 0.73 3.6560 3.26
UNTR 455.000 | 0.1676 | 1,572.00 | 0.48 | 0.69 0.4941 1.16
ACES 25.000 | 0.2237 250.00 ) 1.30 ] 0.29 0.5343 1.84
AKRA 65.000 | 0.0550 196.00 | 037 [ 1.80 0.2211 1.66
ASGR 65.000 | 0.1830 121.69 | 0.29 | 0.96 0.1768 1.59
CLPI 27.100 | 0.0960 118.00 | 0.08 [ 1.21 0.2127 1.49
EPMT 95.000 | 0.0813 149.00 | 036 ) 092 0.1442 2.98
FISH 10.000 | 0.0429 180.00 | 0.04 | 6.45 1.5317 5.10
FORU 7.000 | 0.0492 27.00 | 0.20 | 0.51 -0.0228 1.87
JIFE 14.000 | 0.0950 24.00 | 0.20 | 1.16 -0.4676 0.94
LTLS 30.000 | 0.0201 104.00 | 0.05 | 2.58 0.4053 1.53
MICE 20.000 | 0.0870 68.14 | 0.55 | 0.38 0.2822 1.19
MNCN 35.000 | 0.1849 119.00 | 042 | 0.23 0.5444 0.70
MTDL 4.000 | 0.0479 354% | 0251 1.37 0.7628 3.11
PANR 3.800 | 0.0322 21,15 | 033 | 252 0.4911 2.50
PJAA 45.000 | 0.0750 111.00 | 1.20 | 0.82 0.1002 0.44
POOL 43.960 | 0.0836 5800 014 | 0.18 -0.0612 0.09
RALS 30.000 | 0.1015 58.00 | 1.34 | 0.34 0.1057 1.40
SCMA 125.000 | 0.4146 94.00 | 223 | 032 0.0005 0.77
TGKA 63.500 | 0.0499 128.00 | 0.06 [ 3.07 0.0846 3.18
TURI 16.000 | 0.1648 70.00 | 0.26 | 0.71 0.2133 3.01
UNTR 660.000 | 0.1480 | 1,571.00 | 0.35 | 0.56 -0.0006 1.11
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Lampiran 2

Tabulasi Data Sampel Setelah Ditransform ke Logarithma Natural

PTB
N DEVIDEN | ROI | EPS | GsR | DER | LABA | TATO
ACES 1.50 0.21 | 434 | 073 | 0.16 0.78 0.96
AKRA 3.00 008 | 422 | 0.12 | 1.03 0.09 1.08
ASGR 3.76 0.10 | 3.86 | 025 | 0.93 -0.14 0.80
CLPI 2.35 009 | 420 | 0.02 | 1.05 0.72 1.08
EPMT 3.26 0.14 | 477 | 027 | 0.63 0.14 1.37
FISH 1.79 0.08 | 397 | 0.07 | 1.23 0.01 1.89
FORU 1.39 0.07 | 3.02] 039 | 0.73 0.23 1.03
JIPE 1.10 0.09 | 3.18 | 0.51 | 0.57 0.79 0.87
LTLS 3.37 0.07 | 524 ] 0.09 | 143 0.71 0.83
MICE 3.04 0.16 | 3.71 | 0.88 | 0.16 -0.23 0.77
MNCN | ) 0.03 | 258 | 0.61 | 0.54 -0.94 0.40
MTDL 1.34 0.10] 2.77] 0.26 | 1.32 0.05 1.30
PANR 0.78 002 | 161 ] 022 | 1.10 -0.34 1.41
PJAA 3.59 0.14 | 443 | 096 | 041 -0.06 0.49
POOL 5.48 0.07 [ 524 | 0.38 | 0.09 -0.40 0.10
RALS 347 0.13 | 413 ] 090 | 0.25 0.16 0.90
SCMA 2.20 0.14 | 470 | 0.73 | 0.54 0.49 0.55
TGKA 337 0.09 | 480 | 0.03 | 1.39 0.85 1.35
TURI 4.03 0.09] 5.18] 034 | 1.25 1.00 0.93
UNTR 393 0.16 | 6.69 | 0.35 ] 0.72 0.58 0.80
ACES 2.15 0.19 [ 451 | 1.86 | 0.11 0.17 1.01
AKRA 0.69 0.07 | 449 | 0.09 | 1.16 0.27 0.91
ASGR 2.71 0.11 | 393 | 040 | 0.71 0.07 1.00
CLPI 3.03 0.18 [ 462 | 0.05 | 0.64 0.43 1.11
EPMT 3.35 0.14 | 498 | 0.18 | 0.62 0.21 1.35
FISH 1.79 008 | 423 | 0.01 | 1.31 0.26 1.55
FORU 1.61 0.04 | 272 | 025 | 0.86 -0.33 1.02
JTPE 1.79 0.20 | 430 | 0.50 [ 0.60 1.15 0.99
LTLS 4.06 0.04 | 471 | 020 | 1.33 -0.53 0.80
MICE 3.04 016 | 394 | 1.01 | 0.16 0.24 0.77
MNCN 1.79 0.07 | 3.37 ] 0.60 | 0.49 0.84 0.41
MTDL 0.69 0.08 ] 1.79 ] 027 | 1.11 -1.09 1.44
PANR 0.35 0.03| 1.75 | 034 [ 0.95 0.13 1.42
PJAA 3.65 0.12 | 447 | 0.82 | 0.46 0.04 0.46
POOL 6.69 006 | 444 | 081 | 0.13 -0.11 0.09
RALS 3.47 0.12 | 387 | 072 | 0.26 -0.25 0.85
SCMA 4.88 0.16 | 5.01 | 0.84 | 0.52 0.32 0.52
TGKA 3.71 0.05 | 4.01 | 0.05 | 1.32 -0.80 1.45
TURI 5.48 021 ] 541 ] 034 | 0.57 0.24 1.28
UNTR 5.86 020 ] 7.05) 032 | 0.57 0.36 0.79
ACES 2.32 0.18 | 465 | 146 | 0.13 0.14 1.07
AKRA 4.03 0.05| 442 | 0.17 | 1.10 0.12 0.95
ASGR 1 1] 0.15] 449 | 036 | 0.74 0.57 0.92
CLPI 3.44 0.13 | 454 ] 0.07 | 0.72 -0.08 1.06
EPMT 3.35 0.10 | 474 | 0.16 | 0.59 -0.25 1.38
FISH 2.01 0.07 | 476 | 0.04 | 1.69 0.53 1.37
FORU 1.61 0.05] 3.08 | 024 | 0.97 0.38 1.02
JTPE 3.43 0.36 | 3.78 | 0.87 | 043 1.09 1.06
LTLS 3.56 0.04 | 472 | 0.13 | 1.42 0.18 0.74
MICE 3.04 0.12 | 3.87 | 050 | 0.29 0.11 0.76
MNCN 2.08 0.12 | 4.01 | 035 | 0.46 0.59 0.46
MTDL 0.69 0.15] 271 | 0.19 | 0.97 1.11 1.65
PANR 0.54 0.02] 1.85] 024 ] 1.19 0.43 1.31
PJAA 3.71 0.11 | 450 | 0.73 | 0.39 0.03 0.46
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PTB

N DEVIDEN | ROI | EPS | CGsR | DER | LABA | TATO
POOL 4.26 008 | 476 | 1.21 | 0.13 0.54 0.10
RALS 3.26 0.11 ) 393 | 0.77 | 0.26 0.10 0.86
SCMA 5.4 0.25 | 5.62 | 0.98 [ 0.52 0.62 0.57
TGKA 3.69 008 | 473 | 0.08 | 1.33 0.73 1.43
TURI 3.09 0.15] 390 ] 030 | 0.55 ~1.50 1.45
UNTR 6.20 0.16 | 7.06 | 0.13 | 0.61 0.03 0.82
ACES 3.97 023 ] 510 082 | 0.17 0.45 1.17
AKRA 4.93 0.64 | 490 | 030 | 0.84 0.69 0.93
ASGR 3.64 0.15] 464 | 031 | 0.70 0.16 0.95
CLPI 3.36 0.10 | 452 | 0.06 | 0.89 -0.02 0.98
EPMT 1.79 0.10 | 488 | 034 | 0.58 0.31 1.23
FISH 2.40 0.02] 432 ] 004 | 2.16 -0.28 1.60
FORU 1.61 007§ 336} 0.19 | 0.83 0.29 1.06
JTPE 4.95 0.29 | 386 | 0.58 | 0.52 0.05 0.97
LTLS 3.56 0.03 | 491 | 0.04 | 1.44 0.02 0.86
MICE 3.22 0.11 ] 394 ] 034 | 034 0.07 0.73
MNCN o g 0.16 | 439 | 0.52 | 0.25 0.51 0.48
MTDL 1.61 0.08 [ 346 | 032 | 0.78 0.88 1.50
PANR 0.73 0.05 | 298 | 027 | 1.07 0.92 1.29
PJAA 3.75 0.11 | 4.62 | 0.66 | 0.39 0.13 0.43
POOL 5.30 0.08 | 3.93 | 0.60 [ 0.15 -0.12 0.09
RALS 3.43 0.11 ] 399 | 0.78 | 0.28 0.02 0.85
SCMA 6.14 039 6.16 | 0.55 | 0.51 0.54 0.65
TGKA 395 007 | 478 | 0.08 | 1.35 0.06 1.44
TURI 2.56 0.16 | 408 | 0.36 | 0.55 1.54 1.45
UNTR 6.12 0.15 | 7.36 | 0.39 [ 0.52 0.40 0.77
ACES 3.26 0.20 | 553 | 0.83 | 0.26 0.43 1.04
AKRA 4.19 005] 528 | 031 ] 1.03 0.20 0.98
ASGR 4.19 0.17 { 481 [ 025 [ 0.67 0.16 0.95
CLPI 3.34 0.09 | 478 | 0.07 | 0.79 0.19 0.91
EPMT 4.56 0.08 | 5.01 | 0.30 | 0.65 0.13 1.38
FISH 2.40 0.04 | 520 | 0.04 | 2.01 0.93 1.81
FORU 2.08 0.05( 333 | 0.19 | 041 -0.02 1.05
JTPE 2.71 0.09 | 3.22 | 0.18 | 0.77 -0.63 0.66
LTLS 343 002} 465 | 004 | 1.27 0.34 0.93
MICE 3.04 008 | 424 | 044 | 0.32 0.25 0.78
MNCN 3.58 0.17 | 479 | 035 | 0.21 0.43 0.53
MTDL 1.61 0.05 | 3.60 | 0.23 | 0.86 0.57 1.41
PANR 1.57 0.03] 3.10 ] 028 | 1.26 0.40 1.25
PJAA 3.83 007 ] 472 | 0.79 | 0.60 0.10 0.36
POOL 3.81 0.08 | 408 | 0.13 [ 0.17 -0.06 0.09
RALS 3.43 0.10 | 408 | 0.85 { 0.29 0.10 0.88
SCMA 4.84 035] 455 | 1.17 | 0.28 0.00 0.57
TGKA 4.17 0.05| 4.86 | 0.06 | 1.40 0.08 1.43
TURI 2.83 0.15) 426 | 023 | 0.54 0.19 1.39
UNTR 6.49 0.14 | 7.36 | 0.30 | 0.44 0.00 0.75
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Lampiran 3

Hasil Analisis Deskriptif
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
JOEVIDEN 100 42 800.00 69.0234 135.06430]
ROI 100 02 89 1324 11383
EPS 100 1.00 £00.00 91.8672 99,0202
sR 100 01 541 6219 75696
ER 100 09 764 1.2997 125131
PTB_LABA 100 .78 3.66 3821 66567
TATO 100 09 564 1.8261 1.10541
Valid N
listwise) 100
Lampiran 4
Hasil Uji Normalitas 1 dengan One Sample K-S
Unstandardized Residual
ormal Parameters" Mean
Std. Deviation
Most Extreme Differences  Absolute
Positive
Negative

As

olmogorov-Smimov Z
ymp. Sig. (2-tailed)

Lampiran §

Hasil Uji Normalitas 2 terhadap data yang ditransform dengan One Sampel K-S

Unstandardized Residual

N

ormal Parameters®

ost Extreme Differences

Kolmogorov-Smirmov Z

Asymp. Sig. (2-tailed)

Mean

Std. Deviation
Absolute
Positive

Negative

69811904
109

093

=109
1.085

18




Lampiran 6

Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients”

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

L Std.

Model B Error Beta t Sig. | Tolerance VIF

1 (Constant) -.039 486 -.080] 936
LN_ROI 3315 1.002 204] 3.310] .001 669 1.494)
LN_EPS 944 076 6971 12.389] .000 806 1.241
LN_CSR -274 299 -066] -916] .362 492 2.031
LN_DER 030 265 009 JA13) 910 382 2621
LN_PTB_LABA - 748 164 -244) -4.562) .000 890 1.12))
LN_TATO -1.048 244 -287] -4.301} .000 571 1.750

a. Dependent Variable: LN_DEVIDEN
Lampiran 7
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot

Regression Studentized Residual

Dependent Variable: LN_DEVIDEN

1

Regression Standardized Predicted Value
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Lampiran 8
Hasil Uji Autokorelasi

Runs Test
Unstandardized
Residual
Test Value® -.06250
Cases < Test Value 504
ases >= Test Value 50
Total Cases 100
fNumber of Runs 46
1Z -1.005
Asymp. Sig. (2-tailed) 315
Lampiran 9
Hasil Analisa Regresi
CoefTicients”
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
IModel B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -039 486 -.080 936
LN_ROI 3315 1.002 204 3.3100 .001
LN_EPS 944 076 697] 12.389] .000§
LN_CSR -274 299 -.066 -916] 362
LN_DER 030 265 009 113 910
LN_PTB_LABA -.748 164 -244] -4.562 )
LN_TATO -1.048 244 -287] -4.301

a. Dependent Variable: LN_DEVIDEN

Lampiran 10
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary®
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 873" 763 747 72029 1.679}
Lampiran 11
Hasil Uji Regresi Simultan (Uji-F)
ANOVA®
|Model Sum of Squares af Mean Square F Sig.
1 R: i
SR 29.183 6 4864| 49535 0003
Residual
R 9.132 93 098
Total 38314 99

a. Predictors: (Constant), LOG_TATO, LOG_PTB_LABA, LOG_ROI LOG_EPS, LOG_CSR, LOG_DER
b. Dependent Variable: LOG_DEVIDEN
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