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ABSTRAKSI

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya dan
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang berpengaruh
pada penentuan besarnya dividen kas yang akan diterima investor di Bursa Efek
Jakarta pada periode 1999-2003. penelitian ini berbeda dengan sebelumnya dalam
hal periode pengamatan dan variabel yang digunakan.

Dari hasil analisis dapat disimpulkan bahwa rasio profitabilitas dalam hal
ini yang diwakili oleh ROI, ROE dan EPS berpengaruh signifikan terhadap
dividen kas pada level kurang dari 5% hal ini mengindikasikan bahwa ketiga
variabel tersebut dijadikan dasar dalam menentukan besarnya dividen yang akan
diterima oleh investorsedangkan variabel lain yaitu cash ratio, current ratio,dan
DTA tidak signifikan terhadap dividen kas. Kemampuan prediksi keenam variabel
terhadap dividen kas sebesar 37,9% dan sisanya sebesar 62,1% dipengaruhi faktor

lain yang tidak masuk dalam model regresi.

XV




BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG MASALAH

Investor dalam melaksanakan aktivitas investasi sering dihadapkan pada
berbagai macam resiko dan ketidakpastian yang sering sulit diperkirakan oleh
para investor. Sehingga untuk mengurangi resiko tersebut, investor memerlukan
berbagai macam informasi, baik yang diperoleh dari kinerja perusahaan maupun
informasi lain yang relevan. Pada umumnya informasi didasarkan pada suatu
kinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan.

Tujuan utama seorang investor dalam menanamkan dananya yaitu untuk
memperoleh pendapatan (refurn) yang dapat berupa pendapatan dividen (dividend
yield) maupun pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap harga belinya
(capital gain). Dalam kaitannya dengan pendapatan dividen, para investor pada
umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil, karena stabilitas
dividen dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga
mengurangi ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya. Keputusan
untuk menentukan berapa banyak dividen yang harus dibagikan kepada para
investor disebut dengan kebijakan dividen (dividend policy), di sisi lain
perusahaan dalam membagikan dividen di hadapkan dalam berbagai macam
kebijakan, 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 dividen.

Para investor lebith banyak menginginkan pembayaran dividen dalam
bentuk tunai dari pada dalam bentuk lain seperti saham, sebab pembayaran
dividen tunai membantu mengurangi ketidakpastian dalam melaksanakan aktivitas
investasinya pada suatu perusahaan. Demikian pula, stabilitas dividen yang
dibayarkan juga akan mengurangi ketidakpastian dari profitabilitas perusahaan,
schingga stabilitas dividen juga merupakan faktor penting yang harus
dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan. Parthington (1989) dalam
penelitiannya ada beberapa variabel yang berpengaruh dalam penentuan dividen,
yaitu : (1) profitabilitas, (2) stabilitas dan earning, (3) likuiditas dan cash flow, (4)
investasi, dan (5) pembiayaan.

Litner (1956) meneliti bahwa kemampuan perusahaan dalam memperoleh
laba merupakan indikator utama dari kemampuan perusahaan untuk membayar
dividen, sehingga profitabilitas sebagai faktor penentu terpenting terhadapdividen.
Dalam penelitian Parthington (1989),Brittain menunjukan bahwa profit sebagai
pengganti variabel cash flow secara signifikan berpengaruh terhadap dividen.
Parthington (1989) menunjukkan bukti bahwa stabilitas dividen dan earming
merupakan variabel yang penting yang mana mempengaruhi preferensi imvestor
untuk memperoleh dividendi masa yang akan datang pada level signifikansi 0,001
(kurang dari 1 %). Sementara itu variabel likuiditas dan investasi berada pada
tingkat di bawahnya (setelah) variabel stabilitas dividen dan earning yang

berpengaruh terhadap pendapatan dividen di masa mendatang.sedangkan variabel




cash flow bersifat komplementer dengan variabel profit (Brittain, 1966 dalafn
Parthington 1989) dan variabel pembiayaan dianggap sebagai kendala oleh
manajer terhadap pembayaran dividen, sehingga para manajer cenderung tidak
mempertimbangkan pembiayaan pada saat pembayaran dividen.

Kebijakan dividen mana yang akan dilakukan oleh perusahaan tidak begitu
dipermasalahkan, asalkan tujuan untuk mengoptimalkan value of the firm dapat
dicapai. Selain itu, perubahan kebijakan dapat juga dilakukan tanpa
mengesampingkan informasi yang harus diberikan perusahaan kepada ivestor.
Bagaimanapun informasi memiliki peran yang sangat penting guna
mengkomunikasikan tentang kondisi perusahaan sebenarnya kepada para pemilik
modal sebab yang terpenting bagi investor adalah melihat bagaimana
perkembangan perusahaan terutama dari kinerja keuangannya.

Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa variabel-variabel yang
berpengaruh terhadap kebijakan dividen terdiri dari : profitabilitas, stabilitas
dividen dan earning, likuiditas, investasi, dan pembiayaan. Sementara itu
berdasarkan laporan keuangan variabel tersebut diidentifikasi sebagai berikut :
(1)profitabilitas (diukur dengan laba bersih setelah pajak), (2) likuiditas (diukur
dengan cash ratio dan current ratio), (3) investasi (diukur dari jumlah dana yang
ditanamkan pada aktiva tetap operasi), dan (4) pembiayaan (diukur dengan rasio
leverage). Sedangkan earning dapat dilihat dari earning per share (EPS)dan
dividen (cash dividend) merupakan tujuan investor untuk memperoleh pendapatan

dividen.




Hasil penelitian tersebut menunjukkan hasil yang kontradiktif, sehingga
perlu dilakukan penelitian hubungan antara ROI dengan dividen, ROE dengan
dividen serta hubungan antara cash ratio dan current ratio dengan dividen.
Terlebih penelitian terdahulu, tidak didasarkan dari kinerja keuangan perusahaan
tetapi lebih ditekankan pada respon manajemen dalam kebijakan dividen, maka
penulis akan mengambil judul “ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG
MEMPENGARUHI DEVIDEN KAS DI BURSA EFEK JAKARTA (BEJ)”.
Penelitian ini merupakan replikasi dari jurnal penelitian yang dilakukan oleh
Sunarto dan Andi Kartika berjudul > Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi
Dividen Kas di Bursa Efek Jakarta” (Jurnal Ekonomi dan Bisnis Vol.10, No.1,

Maret 2003, hal 67-82).

1.2. PERUMUSAN MASALAH

Dari uraian diatas, bahwa yang terpenting bagi investor adalah
memperoleh return dari hasil investasinya baik yang berupa dividen maupan
capital gain. Untuk memperkirakan berapa pendapatan dividen yang diperoleh
maka informasi yang diperlukan adalah laporan keuangan yang menunjukkan
kinerja keuangan yang dihasilkan oleh manajemen perusahaan. Berdasarkan
analisis laporan keuangan dan identifikasi sementara yang telah diuraikan, maka
variabel yang mungkin berpengaruh terhadap pendapatan dividen adalah : (1)
return on invesment, (2) cash ratio, (3) current ratio, (4) total debt to total asset,
(5) earning per share, (6) return on equity. Maka berdasarkan variabel tersebut

pertanyaan penelitian terdiri dari :




1.

Bagaimana pengaruh ROI, Cash Ratio, Current Ratio, DTA, EPS, dan

ROE secara parsial terhadap cash dividend di Bursa Efek Jakarta ?

2. Bagaimana pengaruh ROI, Cash Ratio, Current Ratio, DTA, EPS, dan ROE

secara simultan terhadap cash dividend di Bursa Efek Jakarta ?

1.3. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

1.3.1.

1.3.2.

TUJUAN PENELITIAN

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

. Untuk mengetahui pengaruh simultan antara ROI, Cash Ratio, Current

Ratio, DTA, EPS, dan ROE terhadap deviden kas perusahaan yang
terdaftar pada Bursa Efek Jakarta.

Untuk mengetahui pengaruh parsial antara ROl, Cash Ratio, Current
Ratio, DTA, EPS, dan ROE terhadap deviden kas perusahaan yang

terdaftar pada Bursa Efek Jakarta.

. Untuk mengetahui pengaruh yang paling signifikan antara ROI, cash ratio,

current ratio, DTA, EPS, dan ROE terhadap cash dividend pada

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

MANFAAT PENELITIAN

Sesuai dengan tujuan penelitian tersebut maka penelitian ini diharapkan

akan memperoleh manfaat sebagai berikut :

1.

Bagi manajemen perusahaan
Sebagai pertimbangan dalam penentuan kebijakan dividen, yang nantinya

dapat membantu manajer keuangan dalam pengambilan keputusan untuk



menentukan besarnya dividen yang dibayarkan terutama dalam bentuk
dividen kas.

2. Bagi Akademis
Penelitian ini diharapkan memberikan tambahan pengetahuan dan
wawasan tentang faktor-faktor yang berpengaruh terhadap pembayaran
dividen.

3. Bagi investor
Penelitian ini dapat di jadikan acuan analisis dalam menentukan keputusan
investasi di pasar modal dan diharapkan investor dapat melakukan
prediksi pendapatan dividen (terutama dividen kas)yang akan diterima
oleh para pemegang saham biasa dengan menganalisis faktor-faktor yang

berpengaruh terhadap pembayaran dividen.

1.4. SISTEMATIKA PENULISAN
Sistematika penelitian ini disusun dalam lima bab. Secara garis besar
materi penulisan masing — masing bab adalah sebagai berikut :
BAB I PENDAHULUAN
Pada bab ini akan dijelaskan tentang latar belakang masalah , rumusan
masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan
sistematika penelitian.

BAB I1 LANDASAN TEORI




Pada bab ini akan dijelaskan teori yang menjadi dasar pemecahan masalah
yang dihadapi yaitu : laporan keuangan, pasar modal, dividen, tinjauan

penelitian terdahulu, dan hipotesis penelitian.

BAB II1l METODE PENELITIAN
Pada bab ini akan dijelaskan mengenai variabel dependen dan variabel
independen, populasi, dan sample, cara pengumpulan data, dan analisis
data.

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
Pada bab ini akan dijelaskan mengenai data penelitian dan hasil analisis
dengan metode penelitian yang digunakan.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN
Merupakan bab penutup yang berisi kesimpulan dan saran penelitian yang
dibuat berdasatkan pembahasan bab sebelumnya agar penelitian

selanjutnya dapat lebih baik dan bermanfaat




BAB II

LANDASAN TEORI

2.1. Laporan Keuangan
2.1.1. Pengertian laporan Keuangan

Laporan keuangan merupakan suatu laporan yang memberikan gambaran
mengenai keadaan keuangan suatu perusahaan dari suatu proses pencatatan dan
ringkasan dari transaksi-transaksi yang terjadi selama tahun buku yang
bersangkutan. Setiap badan usaha wajib membuat laporan keuangan pada setiap
periode. Karena hal ini bersifat sebagai alat komunikasi perusahaan kepada pihak
luar yang berkepentingan terhadap perusahaan. Pihak-pihak yang berkepentingan
terhadap perusahaan sangat tergantung pada laporan keuangan sebagai sumber
utama informasi keuangan.

Pengertian laporan keuangan menurut S. Munawir (1962:2) adalah hasil
dari proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk berkomunikasi
antara data keuangan atau aktivitas suatu perusahaan dengan pihak-pihak yang
berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan tersebut.

Laporan keuangan merupakan gambaran salah satu sumber informasi
tentang perusahaan di masa lampau dan dapat memberikan petunjuk untuk

penetapan kebijakan di masa yang akan datang.




2.1.2. Tujuan Laporan Keungan

Laporan keuangan merupakan informasi bagi semua pihak yang
diharapkan mampu memberikan masukan dalam membuat keputusan ekonomi
yang bersifat finansial. Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi
kepada semua pihak yang berkepentingan, maka laporan keuangan tersebut dapat
juga berfungsi sebagai alat pertanggungjawaban manajemen kepada pihak yang
menanamkan dananya diperusahaan.

Tujuan laporan keuangan menurut Standar Akuntansi Keuangan (SAK)
adalah sebagai berikut :

a. Menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi
sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi.

b. Laporan keuangan disusun untuk memenuhi kebutuhan bersama oleh
sebagian besar pemakainya, yang secara umum menggambarkan pengaruh
keuangan dari kejadian dimasa lalu.

¢. Laporan keuangan juga menunjukkan apa yang dilakukan manajemen atas

sumber daya yang dipercayakan kepadanya.

2.1.3. Pemakai Laporan Keuangan
Pemakai laporan keuangan meliputi investor sekarang dan investor
potensial, karyawan, pemberi pinjaman, pemasok dan kreditor usaha lainnya,

pelanggan, pemerintah serta lembaga-lembaga lainnya dan masyarakat. Mereka




menggunakan laporan keuangan untuk beberapa kebutuhan informasi yang
berbeda.

a. Investor
Penanam modal berisiko dan penasehat mereka berkepentingan dengan
risiko yang melekat serta hasil pengembangan dari investasi yang mereka
lakukan. Mereka membutuhkan informasi untuk membantu menentukan
apakah harus membeli, menahan, atau menjual investasi tersebut.
Pemegang saham juga tertarik pada informasi yang memungkinkan
mereka untuk menilai kemampuan perusahaan untuk membayar deviden.

b. Karyawan
Karyawan dan kelompok-kelompok yang mewakili mereka tertarik pada
informasi mengenai stabilitas dan profitabilitas perusahaan. Mereka juga
tertarik dengan informasi yang memungkinkan mereka untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam memberikan balas jasa, manfaat pensiun,
dan kesempatan kerja

¢. Pemberi Pinjaman
Pemberi pinjaman tertarik dengan informasi keuangan yang
memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah pinjaman serta
bunganya dapat dibayar pada saat jatuh tempo.

d. Pemasok dan kreditor usaha lainnya
Pemasok dan kreditor usaha lainnya tertarik dengan informasi yang
memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah jumlah yang terutang

akan dibayar pada saat jatuh tempo.
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e. Pelanggan

Para pelanggan berkepentingan dengan informasi mengenai kelangsungan

hidup perusahaan terutama kalau mereka terlibat dalam perjanjian jangka

panjang atau tergantung pada perusahaan.
f Pemerintah

Pemerintah dan berbagai lembaga yang berada dibawah kekuasannya

berkepentingan dengan alokasi sumber daya dan karena itu berkepentingan

dengan aktivitas perusahaan. Mereka juga membutuhkan informasi untuk
mengatur aktivitas perusahaan, menetapkan kebijakan pajak sebagai dasar
untuk menyusun statistik pendapatan nasional dan statistik lainnya.

g. Masyarakat

Laporan keuangan dapat membantu masyarakat dengan menyediakan

informasi kecenderungan (trend) dan perkembangan terakhir kemakmuran

perusahaan serta rangkaian aktivitasnya.

Informasi yang disajikan dalam laporan keuangan bersifat umum, tidak
sepenuhnya dapat memenuhi kebutuhan informasi setiap pemakai. Para investor
merupakan penanam modal berisiko dalam perusahaan, maka ketentuan laporan
keuangan yang memenuhi kebutuhan investor akan memenuhi sebagian besar

kebutuhan pemakai lain.
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2.1.4. Karakteristik Kualitatif Laporan Keuangan
Karakteristik laporan merupakan ciri khas yang membuat informasi dalam
laporan keuangan berguna bagi pemakai. Terdapat empat karakteristik kualitatif
pokok yaitu :
a. Dapat dipahami
Pemakai diasumsikan memiliki pengetahuan yang memadai tentang
aktivitas ekonomi dan bisnis, akuntansi, serta kemauan untuk mempelajari
informasi dengan ketekunan yang wajar. Namun demikian, informasi yang
kompleks yang seharusnya di masukkan dalam laporan keuangan tidak
dapat dikeluarkan hanya atas dasar informasi tersebut terlalu sulit untuk
dapat dipahami oleh pemakai tertentu.
b. Relevan
Informasi harus relevan agar bermanfaat untuk pengambilan keputusan.
Informasi memiliki kualitas relevan kalau dapat mempengaruhi keputusan
ekonomi pemakai dengan membantu mereka mengevaluasi peristiwa masa
lalu.
c. Keandalan
Informasi memiliki kualitas andal jika bebas dar pengertian yang
menyesatkan, kesalahan material, dan dapat diandalkan pemakainya
sebagai penyajian yang tulus atau jujur (faithful representation) dari yang

scharusnya atau yang secara wajar diharapkan dapat disajikan.
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d. Dapat dibandingkan
Pemakai harus dapat membandingkan laporan keuangan antar periode
maupun antar perusahaan untuk mengevaluasi posisi keuangan, kinerja

serta perubahan posisi keuangan.

2.2, Pasar Modal
2.2.1. Pengertian, Fungsi dan Jenis Pasar Modal

Adanya pasar modal merupakan sumber alternatif pembiayaan bagi
perusahaan. Jika sebelumnya perusahaan menghimpun dana dengan cara
melakukan pinjaman melalui lembaga perbankan untuk membiayai perluasan
usahanya, sekarang dapat dilakukan dengan menerbitkan sekuritas berupa surat
tanda hutang (obligasi) dan surat tanda kepemilikan (saham) melalui pasar modal.

Banyak para ahli yang mengemukakan pendapat mengenai pengertian
pasar modal, tetapi pada dasarnya pendapat-pendapat tersebut mempunyai maksud
yang sama. Menurut Undang-Undang Republik Indonesia No.8 Tahun 1995,
pengertian pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Sedangkan
menurut Husnan (1998:3), pasar modal sebagai pasar untuk berbagai instrument
keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan baik dalam
bentuk utang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan pemerintah, public

authorities, maupun perusahaan swasta.
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Dari pengertian mengenai pasar modal diatas dapat terlihat bahwa pasar
modal menjalankan dua fungsi yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Dalam
melaksanakan fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan fasilitas untuk
memindahkan dana kepada pihak yang membutuhkan dana. Dari investasi atas
kelebihan dana tersebut, pihak yang mempunyai kelebihan dana mengharapkan
imbalan dari pemindahan dana tersebut, sedangkan pihak yang memerlukan dana
dapat melakukan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari hasil
operasi perusahaan. Hasil yang diperoleh kedua belah pihak tersebut secara
keseluruhan diharapkan akan mendorong pada peningkatan kemakmuran bersama.

Sedangkan fungsi keuangan yang dijalankan pasar modal adalah dengan
menyediakan dana yang diperlukan untuk pihak yang membutuhkan dan, tanpa
pihak yang menyerahkan dana harus terlibat langsung dengan kepemilikan aktiva
riil yang diperlukan untuk investasi. Jadi, pasar modal dipandang sebagai salah
satu sarana yang efektif untuk mempercepat akumulasi dana bagi pembiayaan
pembangunan melalui mekanisme penghimpunan dana dari masyarakat dan
menyalurkan dana tersebut kesektor-sektor yang produktif.

Pada dasarnya, pasar modal dapat dibagi pada empat jenis, yaitu:

a. Primary Market atau Pasar Perdana yaitu pasar modal yang menjual
pertama kali saham dan sekuritas lain sebelum sekuritas tersebut
dicatatkan di bursa efek. Harga saham di pasar modal ini ditentukan oleh
penjamin emisi (under writer) dan perusahaan emiten.

b. Secondary Market atau Pasar Sekunder, yaitu pasar modal dalam bentuk

bursa efek yang memperjual belikan saham dan sekuritas kepada umum,
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setelah masa penjualan di pasar perdana. Harga saham dipasar ini
ditentukan oleh permintaan dan penawaran yang dipengaruhi berbagai
faktor dari emiten maupun faktor diluar emiten.

c. Third Market adalah pasar modal dimana saham dan sekuritas lainnya
diperdagangkan diluar bursa efek, atau yang biasa disebut Over The
Counter Market (OTC Market).

d. Fourth Market adalah pasar perdagangan saham antar investor atau antar

pemegang saham tanpa melalui pialang atau perantara perdagangan efek.

2.2.2. Pelaku Pasar Modal Indonesia
Dalam kegiatannya Pasar Modal Indonesia melibatkan berbagai lembaga
yang berhubungan dengan pasar modal. Tanpa adanya lembaga-lembaga tersebut,
pasar modal Indonesia tidak dapat berkembang dan sebaliknya tanpa pasar odal
lembaga-lembaga itu tidak dapat berkembang dengan baik. Lembaga-lembaga
tersebut ialah :
a. Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM)

Fungsi utama badan ini ialah melakukan pembinaan dan
pengawasan atas pasar modal. BAPEPAM diharapkan dapat mewujudkan
tujuan penciptaan kegiatan pasar modal yang teratur, wajar, transparan,
efisien serta penegakan peraturan dan melindungi kepentingan investor di
pasar modal. BAPEPAM secara struktural ada dibawah pengawasan dan

pengendalian menteri keuangan.
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b.

d

Emiten

Emiten ialah perusahaan yang memperoleh dana melalui pasar
modal dengan menjual sekuritas atau efek kepada masyarakat luas. Emiten
dapat memperoleh dana jangka panjang baik berupa modal sendiri
(ekuitas) maupun modal pinjaman (obligasi).

Investor

Investor memainkan peran sentral di pasar modal. Para investorlah
yang memasok dana ke pasar modal sehingga kemajuan suatu pasar modal
sangat tergantung pada peran yang dipakai investor. Investor terdiri atas
investor lembaga (dana pensiun, asuransi, reksa dana dan lainnya) dan
investor individu atau perorangan.

Penjamin Emisi (Underwriter)

Perusahaan yang akan melakukan penawaran umum memerlukan
jasa underwriter, mulai dari persiapannya, penentuan harga penawaran,
hingga pemasarannya. Dalam persiapan penawaran publik, underwriter
dapat memberikan nasihat mengenai jenis efek yang sebaiknya
ditawarkan, waktu yang tepat untuk melakukan penawaran, lokasi bursa
dimana efek akan diperdagangkan, dan sebagainya.

Perantara Pedagang Efek

Investor hanya dapat menjual dan membeli efek melalui
perusahaan-perusahaan efek yang terdaftar resmi di bursa. Pialang atau
broker ialah pihak yang membeli dan menjual efek di bursa atas

permintaan investor. Atas jasanya menjualkan atau membelikan efek,
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f

g

h.

pialang mendapat balas jasa yang besarnya ditentukan antara investor
dengan pialang.
Badan Pengelola Bursa

Badan pengelola bursa bertanggung jawab dalam menjalankan dan
mengoperasikan bursa. Di Indonesia ada dua badan pengelola bursa, yaitu
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES)dan berfungsi
sebagai lembaga pengatur sendiri (self regulatory) . kedua bursa tersebut
berperan sebagai fasilitator yang menyediakan semua sarana perdagangan,
dan dalam menjalankan perannya kedua bursa tersebut mempunyai
kewenangan yang besar.

Lembaga-lembaga Pendukung Pasar Modal

Setelah terjadi kesepakatan jual beli efek di bursa efek maka
selanjutnya adalah menyelesaikan transaksi tersebut yang dilaksanakan
oleh lembaga Kliring dan Penjamin dan Lembaga Penyimpanan dan
Penyelesaian (LPP).

Penjamin (Guarantor)

Pada instrumen obligasi, dua faktor yang sangat penting bagi
investor ialah kepastian pembayaran bunga dan pengembalian pinjaman
pokok. Untuk memperkuat kepercayaan investor terhadap emiten bahwa
pinjaman pokok maupun bunga akan dibayar tepat waktu maka dalam

penerbitan obligasinya biasanya diperlukan jasa penanggung (guarantor).
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i. Wali Amanat (Trustee)
Jasa wali amanat hanya diperlukan pada emisi obligasi. Lembaga
ini bertindak sebagai wali pemberi amanat, yaitu investor. Tugas wali
amanat adalah mewakili dan melindungi kepentingan investor melalui

pengawasan terhadap emiten.

2.3. Kebijakan Dividen
2.3.1. Pengertian dan Teori Kebijakan Dividen
Dividen adalah distribusi yang bisa berbentuk kas, aktiva lain, surat atau
bukti lain yang menyatakan utang perusahaan, dan saham, kepada pemegang
saham suatu perusahaan sebagai proporsi dari jumlah saham yang dimiliki oleh
pemilik. Sedangkan kebijakan deviden (dividend policy) adalah suatu keputusan
untuk menentukan berapa besar bagian dari pendapatan perusahaan akan
dibagikan kepada para pemegang saham dan akan diinvestasikan kembali
(reinvesment) atau ditahan (retained) didalam perusahaan. Dari pengertian
tersebut, kebijakan dividen didasarkan pada rentang pertimbangan atau
kepentingan pemegang saham di satu sisi dan kepentingan perusahan disisi lain.
Menurut Kolb (1983), kebijakan dividen penting karena dua alasan yaitu :
a. Pembayaran dividen akan mempengaruhi harga saham.
b. Pendapatan yang ditahan (retained earning) biasanya merupakan sumber
tambahan modal sendiri yang terbesar dan terpenting untuk pertumbuhan

perusahaan.
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Kedua alasan tersebut merupakan dua sisi kepentingan yang agak

kontroversial. Agar kedua kepentingan tersebut dapat terpenuhi, secara optimal

manajemen perusahaan seharusnya memutuskan secara hati-hati dan teliti

terhadap kebijakan dividen yang akan dipilih.

Ada beberapa teori yang digunakan sebagai landasan dalam menentukan

kebijakan dividen untuk perusahaan. Sehingga dapat dijadikan pemahaman

mengapa suatu perusahaan mengambil kebijakan dividen tertentu. Teori —teori

tersebut adalah sebagai berikut:

a.

b.

dividend irrelevance theory

Teori yang dianjurkan oleh Madigliani-Miller (MM) ini menyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh, baik terhadap harga
saham maupun biaya modalnya atau dapat dikatakan bahwa kebijakan
dividen sebenarnya tidak relevan.

Bird-in-the-hand theory

Teori ini dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Linther yang
menyatakan bahwa biaya modal sendiri akan naik jika Dividend Payout
Ratio (DPR) rendah. Hal ini dikarenakan investor lebih suka menerima
dividen dari pada capital gains.

Tax preference theory

Adalah suatu teori yang menyatakan bahwa karena adanya pajak terhadap
keuntungan dividen dan capital gains maka para investor lebth menyukai

capital gains karena dapat menunda pembayaran pajak.
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Kebijakan dan keputusan dividen pada hakekatnya akan menentukan porsi
keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham dan seberapa banyak
yang ditahan sebagai retained earning (Sarnat,1990). Perbandingan antara dividen
dan keuntungan merupakan rasio pembayaran dividend (Dividend Payout Ratio)
atau persentase dari pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegang saham
sebagai cash dividend. Semakin tinggi tingkat dividen yang akan dibayarkan
berarti semakin sedikit laba yang dapat ditahan (retained earning).

Dalam  keputusan  pembagian  dividen, perusahaan  harus
mempertimbangkan kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaannya. Laba
yang diperoleh perusahaan pada umumnya tidak dibagikan seluruhnya sebagai
dividen karena sebagian disisihkan untuk diinvestasikan kembali atau sebagian
ditahan dalam retained earning. Besar kecilnya dividen yang dibayarkan kepada
pemegang saham tergantung pada kebijakan dividen masing-masing perusahaan
sehingga pertimbangan manajemen sangat diperlukan.

Kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan ada beberapa macam, yaitu
(Van Horne,1986):

1. Kebijakan dividen yang stabil

Artinya jumlah dividen per lembar saham (DPS) yang dibayarkan setiap

tahunnya relatif tetap selama jangka waktu tertentu meskipun laba per

lembar saham setiap tahunnya berfluktuasi. Beberapa alasan yang
mendorong perusahaan menjalankan kebijakan dividen tersebut antara lain
karena, (a) akan memberikan kesan kepada para pemodal bahwa

perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa mendatang dan (b)
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adanya golongan pemodal tertentu yang menginginkan kepastian dividen
yang akan dibayarkan.

. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal ditambah
dividen ekstra.

Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen per lembar
saham setiap tahunnya, dan jika terjadi peningkatan laba secara drastis
atau keadaan keuangan yang lebih baik maka jumlah tersebut ditambah
lagi dengan dividen ekstra.

. Kebijakan dividen yang konstan.

Berarti jumlah dividen per lembar saham yang di bayarkan setiap tahunnya
akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan laba bersih yang diperoleh
setiap tahunnya. Hal ini berarti dividen dianggap mempunyai isi informasi
sebagai indikator prospek perusahaan (membaik atau memburuk), maka
perubahan kebijakan dividen akan meningkatkan atau menurunkan harga
saham hanya apabila hal tersebut ditafsirkan sebagai terjadinya perubahan
prospek perusahaan.

. Kebijakan dividen yang fleksibel

Kebijakan dividen yang fleksibel berari besarnya dividen per lembar
saham setiap tahunnya disesuaikan dengan posisi keuangan dan kebijakan

keuangan dari perusahaan yang bersangkutan.
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2.3.3. Faktor-Faktor yang Berpengaruh Terhadap Kebijakan Dividen
Faktor-Faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen dapat
diidentifikasi sebagai berikut:
a. Profitabilitas
Daya tarik utama bagi pemilik perusahaan (pemegang saham) dan para
calon investor dalam suatu perusahaan adalah profitabilitas. Dalam
konteks ini profitabilitas berarti hasil yang diperoleh melalui 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 dan
sebaliknya. Theobald (1978) yang diacu oleh Florentina (2001)
menemukan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif dengan
dividen payout ratio. Profitabilitas dapat dihitung dengan menggunakan
ROI (Return On Invesment), EPS (Earning Per Share) dan ROE (Return
On Equity)
b. Likuiditas
Menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajiban jangka pendek. Rasio likuiditas dapat diukur dengan cash
ratio dan current ratio. Perusahaan dalam membayar dividen
memerlukan aliran kas keluar, sehingga harus tersedia likuiditas yang
cukup. Semakin tinggi likuiditas yang dimiliki, perusahaan semakin

mampu membayar dividen. Menurut Gill dan Green (1993) yang diacu
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Adedeji  (1998) menemukan bahwa likuiditas suatu perusahaan

mempunyai pengaruh positif dengan dividen payout ratio.

. Investasi

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 internal equity, karena banyak dana yang
dialokasikan untuk retained earning maka menyebabkab dana untuk
membayar dividen semakin berkurang. Barclay, 1995 menyatakan bahwa
dengan pertumbuhan tinggi banyak memerlukan dana, menyebabkan
dividen yang dibayarkan menjadi rendah. Menurut Adedeji (1998)
menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara investasi dan
dividen payout ratio. Investasi diukur dari jumlah dana yang ditanamkan
pada aktiva tetap operasi dan ROE.

. Pembiayaan

Pembiayaan ini terutama dana yang diperoleh dari utang jangka panjang
plus utang jangka pendek, yang diukur dengan rasio /everage. Semakin
tinggi tingkat hutang semakin banyak dana yang tersedia untuk
membayar dividen yang lebih tinggi karena akan memberikan sinyal
positif dan menyebabkan nilai perusahaan naik. Frank dan Goyal (2000)
menyatakan bahwa perusahaan besar akan menambah hutang untuk

mendukung pembayaran dividen. Adedeji, (1998) menemukan bahwa
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financial leverage berhubungan positif dengan dividen. Berdasar hal
tersebut maka financial leverage mempunyai pengaruh positif dengan
dividen payout ratio. Pembiayaan dapat dihitung dengan menggunakan

Debt to Total Assets.

2.4. Dividen Kas
2.4.1. Pengertian Dividen Kas

Dividen yang paling umum dibagikan perusahaan adalah bentuk kas. Yang
perlu diperhatikan pimpinan perusahaan sebelum membuat pengumuman adanya
dividen kas adalah apakah jumlah kas yang ada mencukupi untuk pembagian
dividen tersebut. Robert Ang (1997) menyatakan bahwa dividen tunai (cash
dividend) merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk uang tunai.
Sedangkan dividen saham (stock dividend) merupakan dividen yang di bayarkan
dalam bentuk saham dengan proporsi tertentu. Sawidji Widoadmodjo (1996) juga
menyatakan bahwa dividen adalah bagian laba yang diberikan emiten kepada para

pemegang saham, baik dalam bentuk dividen tunai dan dividen saham.

2.5. Pengembangan Hipotesa

2.5.1. Hubungan Return On Invesment (ROI) dengan Cash Dividend

ROI 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
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berupa dividen dan capital gain, sehingga dengan meningkatnya ROI maka akan
meningkatkan pendapatan dividen (terutama dividen kas).

Parthington (1989) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa variabel
investasi yang diukur dari aktiva tetap (bersih) operasi dapat digunakan untuk
memprediksi kebijakan dividen kas . Penelitian Edi Susanto (2002)menunjukkan
bahwa ROI tidak signifikan terhadap dividen.

Berdasarkan teori dan uraian tersebut, maka penulis mengajukan hipotesa
(Hh) : “Ada pengaruh signifikan positif ROI terhadap cash dividend”

2.5.2. Hubungan Cash Ratio dengan Dividend Cash

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
dibank yang dapat ditarik setiap saat yang dimiliki perusahaan. Dengan semakin
meningkatnya cash ratio juga dapat meningkatkan keyakinan para investor untuk
membayar cash dividend yang diharapkan oleh investor (Parthington, 1989:
pp.169).

Menurut Surasmi (1998) menunjukkan bahwa cash ratio tidak signifikan
berpengaruh terhadap dividend per share.

Berdasar teori dan uraian tersebut, maka penulis mengajukan hipotesa
alternatif kedua (H2) yaitu : “ Ada pengaruh signifikan positif cash ratio terhadap

cash dividend”.
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2.5.3. Hubungan Current Ratio dan Cash Dividend

Salah satu ukuran rasio likuiditas yang dihitung dengan membagi aktiva
lancar dengan hutang atau kewajiban lancar adalah current ratio. Semakin tinggi
current ratio menunjukkan keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaan
membayar dividen yang dijanjikan.

Cash Ratio dan Current Ratio keduanya merupakan rasio likuiditas yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajiban
jangka pendeknya. Dipisahkannya kedua rasio likuiditas tersebut untuk
mengetahui mana yang lebih berpengaruh terhadap pendapatan dividen kas per
lembar saham.

Menurut Edi Susanto (2002) menunjukkan bahwa current ratio tidak
signifikan berpengaruh terhadap dividen pada perusahaan yang listing di BEJ
periode 1999.

Berdasarkan teori dan uraian tersebut, maka penulis mengajukan hipotesa
alternatif ketiga (H3) yaitu : “Ada pengaruh signifikan positif current ratio
terhadap cash dividend”

2.5.4. Hubungan Debt to Total Asset dan Cash Dividend

Debt to total assets merupakan rasio antara total hutang baik hutang
jangka pendek dan hutang jangka panjang terhadap total aktiva baik aktiva lancar
maupaun aktiva tetap dan aktiva lainnya.

Rasio ini menunjukkan besarnya hutang yang digunakan unuk membiayai
aktiva yang digunakan oleh perusahaan dalam rangka menjalankan aktivitas

operasionalnya. Semakin besar rasio DTA menunjukkan semakin besar tingkat
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ketergantungan perusahaan terhadap pihak eksternal (kreditur) dan semakin besar
pula beban hutang (biaya bunga) yang harus dibayar oleh perusahaan. Teori ini
didukung oleh Parthington (1989) yang menunjukkan bahwa tingkat hutang yang
tinggi akan mempengaruhi pembayaran yang semakin rendah. Berdasarkan teori
dan uraian tersebut, maka penulis mengajukan hipotesa alternatif keempat (Hs4)
yaitu : “ Ada pengaruh signifikan negatif debt to total assets terhadap cash
dividend’
2.5.5. Hubungan Earning Per Share dan Cash Dividend

Eamning per share merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu
diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Dividen akan dibagikan
apabila perusahaan memperoleh keuntungan. Keuntungan yang layak dibagikan
kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah perusahaan memenuhi
seluruh kewajiban bunga dan pajak. Oleh karena itu dividen diambil dari
keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan, maka keuntungan tentu saja akan
mempengaruhi besarnya dividen.

Menurut Surasmi (1998) menunjukkan bahwa EPS berpengaruh signifikan
positif terhadap dividend per share pada perusahaan manufaktur yang listing di
BEJ periode 1993-1995. Sedangkan menurut Mutamimah dan Sulistyo (2002)
menyatakan bahwa EPS tidak signifikan mempengaruhi dividend per share pada
periode 1996. Berdasarkan teori dan uraian tersebut, maka penulis mengajukan
hipotesa alternatif kelima (Hs) yaitu : “ Ada pengaruh signifikan positif earning

per share tethadap cash dividen”.
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2.5.6. Hubungan Return On Equity dan Cash Dividen

Return On Equity (ROE) merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak
(net income after tax) terhadap total equitas (equity). Menunjukkan kinerja
keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari keseluruhan modal
sendiri yang digunakan untuk operasional perusahaan. Jika kinerja perusahaan
dalam menghasilkan laba bersihdari modal sendiri yang digunakan akan
berdampak pada para pemegang saham perusahaan tersebut. ROE yang semakin
meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik akan memperoleh
keuntungan dan pemegang saham akan memperoleh keuntungan dari dividen yang
diterima semakin meningkat.

Berdasarkan telaah pustaka yang menyatakan bahwa ROE yang semakin
meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik sehingga
memperoleh keuntungan dari dividen akan diterima semakin meningkat, maka
penulis mengajukan hipotesa alternatif keenam (Hs) yaitu: “ Ada pengaruh

signifikansi positif Return On Equity terhadap Cash Dividen”
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BABIII

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Penelitian ini dilakukan di pojok Bursa Efek Jakarta (BEJ) Universitas
Islam Indonesia (UIl) Yogyakarta. Didalam penelitian ini yang menjadi populasi
penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 1999-
2003. Tehnik penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive
sampling, yang artinya perusahaan (emiten) yang deviden kasnya akan dijadikan
sampel penelitian ini dipilih menggunakan pertimbangan dengan memasukkan
unsur-unsur tertentu yang dianggap memiliki kriteria sebagai benikut:

a. Perusahaan yang terdaftar di BEJ yang telah menyampaikan laporan
keuangan per 31 desember secara rutin selama lima tahun sesuai dengan
periode penelitian yang diperlukan, yaitu 1999, 2000, 2001, 2002, 2003
(laporan keuangan per 31 Desember merupakan laporan yang telah diaudit
sehingga laporan keuangan tersebut dapat dipercaya)

b. Perusahaan yang terdaftar di BEJ yang menyampaikan datanya secara
lengkap sesuai dengan informasi yang diperlukan, yaitu Refurn on
Invesment (RO), cash ratio, current ratio, debt to total assets, earning per
share (EPS), return on equity (ROE) dan dividen kas.

c. Perusahaan yang terdafiar di BEJ yang secara konsisten membagikan
dividen kas selama tahun penelitian yaitu tahun 1999, 2000, 2001, 2002,

2003.
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Proses seleksi sampel dilakukan dengan tahap sebagai berikut:

Perusahaan yang terdaftar di BEJ - 333
Tidak termasuk sampel : 305
Emiten yang dipilih menjadi sampel 27

3.2. Data dan Sumber Data

a. Sumber Data
data yang diperlukan adalah data sekunder yaitu ndata yang sudah diolah
pihak perusahaan dan sudah diterbitkan dalam bentuk laporan keuangan
atau dengan kata lain data yang tidak secara langsung diambil dari
perusahaan yang bersangkutan yaitu melalui /ndonesian Capital market
Directory (ICMD) 2002,2003,2004.

b. Cara Pengumpulan Data
Dokumentasi, yaitu dengan mengadakan catatan berupa Summary of
Financial Statement yang tercantum dalam /ndonesian Capital market
Directory (ICMD) 2002,2003,2004 dari masing-masing perusahaan yang
terdaftar di BEJ yang diperoleh di perpustakaan UIl Yogyakarta dan
mempelajari buku-buku, karya tulis lainnya dan informasi yang diperoleh
dari internet yang berkaitan dengan penelitian ini.

¢. Data yang Diperlukan

Data yang diperlukan antara lain ROI, cash ratio, current ratio, debt to

total assets, EPS, ROE dan dividen kas yang diperoleh dalam Summary
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of Financial Statement yang tercantum dalam Indonesian Capital market

Directory (ICMD) 2002,2003,2004.

3.3. Variabel Tergantung (Dependent Variable) dan Variabel Bebas

(Independent Variable)

Variabel yang dibutuhkan dalam penelitian ini ada enam jenis yang terdiri
dari 5 (lima) variabel independen yaitu ROI, cash ratio, current ratio, debt to total
assets, EPS, ROE serta 1 (satu) variabel dependen yaitu cash dividend. Secara
operasional dapat didefinisikan sebagai berikut:

1. ROl vyaitu rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba setelah pajak dari total investasi yang digunakan oleh
perusahaan.

FEarning After Tax

Return on Invesment =
Total Investasi

2. Cash Ratio yaitu tasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek melalui sejumlah
kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan

Kas + Ekuivalen
Cash Ratio =

Utang Jangka Pendek

3. Current Ratio yaitu rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek melalui jumlah aktiva lancarnya.

Aktiva Lancar

Current Ratio =
Utang Jangka Pendek
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4. Debt to Total Assets yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi total hutang dari total aktiva
yang dimiliki perusahaan.

Total Hutang

Debt to Total Assets =
Total Assets

5. FEarning Per Share yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur
pendapatan per lembar saham yang dihitung dari total keuntungan (EAT)
terhadap jumlah lembar saham yang beredar.

EAT

Earning Per Share =
Jumlah Lembar saham

6. ROE yaitu rasio untuk mengukur kemampuan modal sendiri untuk
menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham.

Profit After Tax

Return On Equity =
Shareholder’s Equity
7. Cash Dividend yaitu dividen yang dibayarkan secara tunai oleh
perusahaan kepada setiap pemegang saham

Total dividen Kas
Cash Dividend =

Jumlah Lembar saham

3.4. Analisis Data
3.4.1. Menyusun Persamaan Linier Berganda
Menurut Sugiono (2002:250), analisis linier berganda digunakan

bila bermaksud meramalkan keadaan (naik turunnya) variabel dependen, bila dua
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atau lebih variabel independen dimanipulasi (dinaik turunkan nilainya). Dalam

penelitian ini persamaan linier berganda:

Cash Div.= a + bIROI + b2Cash Ratio + b3Curr. Ratio + b4DTA + bSEPS + b6ROE+ e

Dimana :
Cash Div.
ROI

Cash Ratio

Current Ratio
DTA
EPS

ROE

: Dividen kas per lembar saham
- Rasio antara laba bersih setelah pajak terhadap total investasi

: Rasio antara kas dan setara kas (ekuivalen) terhadap hutang

jangka pendek

: Rasio antara aktiva lancar terhadap hutang jangka pendek
- Rasio antara total hutang terhadap total aktiva (total assets)
: Rasio antara laba setelah pajak terhadap jumlah saham beredar

- Rasio antara laba bersih setelah pajak terhadap equitas saham

biasa

3.4.2. Uji Asumsi Klasik

Menurut Alfigari, model regresi yang diperoleh dari metode kuadrat

terkecil biasa (Ordinary Least Square/OLS) merupakan metode regresi yang

menghasilkan estimator linier tidak bias (Best Linier Unbias Estimator/BLUE).

Kondisi ini akan terjadi jika dipenuhi beberapa asumsi, yang disebut asumsi

klasik, sebagai berikut:

a. Nonmultikoleniaritas, artinya antar variabel independen yang satu dengan

indepen yang lainnya dalam model regresi tidak saling berhubungan

secara sempurna atau mendekati sempurna.
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b.

Homoskedastisitas, artinya varians semua variabel adalah konstan (sama).

c. Nonautokorelasi, artinya tidak terdapat pengaruh dari variabel dalam model

melalui tenggang waktu (time lag). Misalnya, nilai suatu variabel saat ini
akan berpengaruh terhadap nilai variabel lain pada masa yang akan

datang. Menurut metode klasik ini tidak mungkin terjadi.

Penyimpangan-penyimpangan Asumsi Metode Klasik:

1. Mutikoleniaritas

2.

Multikoleniaritas berarti antar variabel independen yang ada dalam
model memiliki hubungan yang sempurna atau mendekati sempurna
(koefisien korelasi tinggi atau bahkan sama dengan satu). Menurut Rahayu
(2004:87), umumnya multikoleniaritas dapat diketahui dari nilai Variance
Inflation Factor (VIF) atau tolerance value. Batas tolerance value adalah
0,10 dan batas VIF adalah 10. apabila hasil analisis menunjukkan nilai
VIF dibawah nilai 10 dan tolerance value diatas nilai 0,10 maka tidak
terjadi multikoleniaritas sehingga model reliable sebagai dasar analitis.
Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas dilakukan untuk mengamati ada tidaknya
perubahan varian residu dari satu sampel ke sampel yang lain, deteksi
adanya heteroskedastisitas dengan melihat kurva heteroskedastisitas atau
diagram pencar (charf), dengan dasar pemikiran sebagai berikut:

a) Jika titik-titik terikat menyebar secara acak membentuk pola
tertentu yang beraturan (bergelombang), melebar kemudian

menyempit maka terjadi heteroskedostisitas.
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b) Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titikk menyebar baik
dibawah atau diatas 0 ada sumbu Y maka hal ini tidak terjadi
heteroskedostisitas.

3. Autukorelasi

Autokorelasi menunjukkan adanya kondisi yang berurutan antara
gangguan atau distribusi yang masuk ke dalam fungsi regresi.
Autokorelasi dapat diartikan sebagai korelasi yang terjadi antara anggota
observasi yang terletak berderetan secara serial dalam bentuk waktu atau
korelasi antara tempat yang berdekatan bila datanya cross series. Uji yang
digunakan untuk menguji adanya autokorelasi dalam suatu model regresi
dapat dilakukan melalui pengujian terhadap nilai Durbin-Watson dengan
ketentuan sebagai berikut:

Tabel 3.1

Ketentuan Nilai Durbin-Watson

DW Kesimpulan
0<DW<dl Ada autokorelasi
di<DW<du Tanpa Kesimpulan
du<DW<2 Tidak Ada Autokorelasi
2<DW<(4-du) Tidak Ada Autokorelasi
(4-du)<DW<(4-dl) Tidak Ada Autokorelasi
(4-d)<DW<4 Ada Autokorelasi

Sumber : Sritua (1993:14)

3.4.3. Uji Hipotesa
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel

independen baik secara simultan maupun secara parsial mempengaruhi variabel
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dependen yang mana dilakukan dengan uji statistik t (t-test) dan uji statistik (F-
test) dengan tingkat signifikansi (a) 5% atau a =0.05.

Untuk menentukan variabel bebas yang paling menentukan dalam
mempengaruhi nilai variabel dependen dalam suatu model regresi linier, maka
digunkan koefisien beta yang dihasilkan dari analisis regresi menggunakan
program SPSS. Nilai beta yang paling besar menunjukkan variabel bebas yang

paling dominan.
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BABIV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Data
Penelitian ini menggunakan data dari laporan keuangan perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sampel yang digunakan 27 perusahaan dari 333
perusahaan yang terdaftar di BEJ yang dipilih berdasarkan kriteria melaporkan
laporan keuangan tahunan secara berturut-turut yang secara rutin membagikan
dividen kas dari tahun 1999-2003. Data dianalisis dengan menggunakan regresi
linier berganda. Adapun perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian adalah:

1. PT Astra Argo Lestari Tbk. (AALI')

2. PT Petrosea Tbk. ( PTRO)

3. PT Aqua Golden Mississipi Tbk. ( AQUA)

4. PT Delta Djakarta Tbk. (DLTA)

5. PT Fast Food Indonesia Tbk. (FAST)

6. PT Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI)

7. PT Gudang Garam Tbk. (GGRM)

8. PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. (HMSP)

9. PT Sepatu Bata Tbk. (BATA)

10. PT Lautan Luas Tbk. (LTLS)

11. PT Ekadharma Tape Induesries Tbk. (EKAD)

12. PT Intanwijaya Internasional Tbk. (PT Intanwijaya Chemical Industry

Tbk) (INCI )
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21

22.

23.

24.

25.

26.

27.

PT Lion Metal Works Tbk. (LION )

PT Tembaga Mulia Semanan Tbk. (TBMS)

PT Goodyear Indonesia Tbk. (GDYR)

PT Selamat Sempurna Tbk. (SMSM)

PT Tunas Ridean Tbk. (TORI)

PT Dankos Laboratories Tbk. (DNKS)

PT Tempo Scan Pasific Tbk. (TSPC)

PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR)

PT Berlian Laju Tanker Tbk (BLTA)

PT Humpus Intermoda Transportasi Tbk. (HITS)
PT Rig Tenders Indonesia Tbk. (RIGS)

PT Samudera Indonesia Tbk. (SMDR)

PT Indonesian satellite Corporation (Persero)Tbk (INDOSAT) (ISAT)
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. (RALS)

PT Asuransi Bintang Tbk. (ASBI)

Perkembangan kinerja keuangan (ROLROE, Cash Ratio, Current Ratio,

DTA, EPS) serta Cash Dividen pada periode 1999-2003 dapat disimpulkan pada

tabel 4.1 sebagai berikut:
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Tabel 4.1
Perkembangan Kinerja Keuangan dan Cash Dividen
1999-2003
( Rata-rata Sampel)

No Kinerja 1999 2000 2001 2002 2003
1 ROI (%) 1,44 13,68 11,85 10,07 9,61
2 ROE (%) 2438 | 2798 21,69 1768 | 16,59
3 Cash Ratio (x) 1,44 1,22 1,35 1,47 1,31
4 Current Ratio (x) 3,20 2,71 3,00 3,08 3,64
5 DTA (x) 0,44 0,49 0,54 0,42 041
6 EPS (Rp) 114463 | 96526 | 1032,07 | 864,44 | 784,26
7

Cash Dividen (Rp) 477 451 7,90 12,97 11,46
Sumber: ICMD 2002 dan 2004, diolah

Berdasarkan tabel 4.1 dapat dilihat bahwa ROI mengalami kenaikan secara
drastis pada tahun 2000 menjadi 13,68 tetapi pada tahun-tahun berikutnya
mengalami penurunan. Pada tahun 2001 menjadi 11,85, tahun 2002 menurun lagi
menjadi 10,07 dan pada tahun 2003 menurun menjadi 9,61. Seperti halnya dengan
RO, ROE pada tahun 2000 mengalami kenaikan menjadi 27,98. tetapi pada tahun
berikutnya selalu mengalami penurunan. Pada Cash ratio terjadi perkembangan
yang tidak menentu terkadang mengalami kenaikan maupun penurunan. Current
Ratio pada tahun 2000 mengalami penurunan menjadi 2,71 tetapi pada tahun
berikutnya selalu mengalami peningkatan terutama pada tahun 2003 yang
mengalami peningkatan cukup drastis sebesar 0,56. Untuk rasio DTA antara tahun
1999-2001 selalu mengalami peningkatan tetapi pada tahun 2002 mengalami
penurunan menjadi 0,42 dan pada tahun 2003 mengalami penurunan sebesar 0,01.
Untuk rasio keuangan lain seperti EPS pada tahun 2001-2003 selalu mengalami
penurunan sedangkan untuk rasio Cash Dividen mengalami kenaikan secara

berturut- turut pada tahun 2001-2003.
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4.2. Pengujian Asumsi Klasik
4.2.1. Uji Multikoleniaritas

Metode ini dapat dilihat pada tolerance value atau Variance Inflator
Factor (VIF). Batas Tolerance Value adalah 0,10 dan batas VIF adalah 10. apabila
hasil analisa menunjukkan nilai VIF di bawah nilai 10 dan folerance value diatas
0,10 maka tidak terjadi multikoleniaritas. Dari hasil perhitungan tolerance value

yang ditunjukkan pada tabel 4.1.

Tabel 4.1
Hasil Uji Multikoleniaritas
Variabel Collinearity Statistic Kesimpulan
Tolerance value VIF

ROI 0,615 1,626 Tidak terjadi
multikoleniaritas

ROE 0,579 1,727 Tidak terjadi
multikoleniaritas

Cash Ratio 0,126 7.923 Tidak terjadi
multikoleniaritas

Current Ratio 0,117 8,556 Tidak terjadi
multikoleniaritas

DTA 0,759 1,317 Tidak terjadi

multiloniaritas

EPS 0,803 1,245 Tidak terjadi

multikoleniaritas

Sumber: data diolah

Dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa tolerance value di atas 0,10 dan
nilai VIF tidak ada yang lebih besar dari 10. Dengan demikian disimpulkan bahwa
persamaan model regresi tidak mengandung masalah multikoleniaritas, dan layak

digunakan untuk analisis lebih lanjut.

40



4.2.2. Uji Autokolerasi
Cara untuk menguji adanya autokorelasi adalah Durbin Watson (DW
hitung). Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai DW-tabel (du : durbin

upper dan dl : durbin lower).

Tabel 4.2
Hasil Uji Durbin watson
N | DW hitung il du kesimpulan
135 2,212 1,550 | 1,803 | Tidak ada autokolerasi

Sumber : Data diolah

Dari tabel diatas nilai DW = 2,212 disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi

dengan ditunjukkan 2<DW>(4-du), 2< 2,212 >2,197

4.2.3. Uji Heterokedastisitas
Gejala heteroskedastisitas akan muncul apabila variabel disturbance term
setiap observasi tidak lagi konstan tetapi bervariasi. Hasil perhitungan ada

tidaknya gejala heteroskedastisitas ditunjukkan dalam :

Scatterpliot

g Dependent Variable: CASHDIV
4

e .

i ) e . o o ®
o - .

i ) CH

g -2-4 2 o] B 2 4 €

Regression Standardized Residual

Gambar 1 Scatterplot dalam uji heteroskedastisitas
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Berdasarkan gambar diatas menunjukkan bahwa residu tersebar diantara
nilai plus dan minus, serta tidak memiliki pola tertentu. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas sehingga persamaan model

regresi layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.

4.3. Hasil Analisis Regresi Linier Barganda

Untuk melihat hasil regresi baik regresi sederhana maupun regresi
berganda dapat ditunjukkan pada lampiran 9. Berdasarkan lampiran 9 nampak
bahwa pengaruh secara bersama-sama enam variable independent tersebut (ROI,
ROE, Cash Ratio, Current Ratio, DTA,EPS) menunjukkan bahwa secara bersama-
sama keenam variable independent tersebut signifikan berpengaruh terhadap cash
dividen pada level kurang dari 5% (ditunjukkan dengan Sig.F sebesar 0,000)

Dari hasil perhitungan yang ditunjukkan dalam lampiran 9 menunjukkan
bahwa ROI, ROE, Cash ratio, Current Ratio, DTA dan EPS dapat digunakan
untuk memprediksi besarnya dividen kas yang akan diterima oleh investor
(pemegang saham) terutama pada periode 1999-2003. Hal ini penting bagi para
investor (pemegang saham) dalam rangka aktivitas investasinya di pasar modal
terutama bagi investor yang mempertimbangkan besarnya dividen yang akan
diterima atau yang akan dibayar oleh perusahaan.

Hasil analisis signifikansi model regresi yang diajukan akan diikhtisarkan

pada tabel 4.3.1
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Tabel 4.3.1

Ikhtisar Hasil Tes Signifikansi Model Regresi (Uji F)

N | FHitung | a | Adj.R Square Sig F | Kesimpulan

135 | 14,654 | 0,05 0,379 0,000 Signifikan
Sumber : Data diolah

Namun secara parsial terdapat tiga variable bebas yang berpengaruh
signifikan pada level kurang dari 5%, sedangkan ketiga variable bebas yang lain
terbukti tidak signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa ROI, ROE, dan EPS
merupakan indikator yang penting dipertimbangkan oleh para pemegang saham.
Para investor dapat menggunakan ketiga variabel tersebut sebagai bahan
pertimbangan untuk investasi dipasar modal. Dari ketiga variabel yang
berpengaruh signifikan hanya variabel EPS yang berpengaruh sangat besar yang
mana dapat dilihat dari koefisien beta. Untuk melihat signifikansi model regresi

yang diajukan maka akan diikhtisarkan pada tabel 4.3.2

Tabel 4.3.2

Ikhtisar Hasil Tes Signifikansi Model Regresi (Uji t)

Variabel Koefisien Beta | tHitung | Sigt Keterangan
ROI 0,195 2,247 0,026 Signifikan
ROE -0,241 -2,689 | 0,008 Signifikan

Cash Ratio -0,044 0,232 | 0,817 | Tidak Signifikan

Current Ratio -0,045 -0,226 0,821 | Tidak Signifikan

DTA -0,002 -0,029 {0,977 Tidak Signifikan
EPS 0,651 8,574 0,000 Signifikan

Sumber : Data diolah
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4.4. Pengujian Hipotesis

Berdasarkan perhitungan regresi baik secara parsial selama periode
pengamatan (1999-2003) menunjukkan bahwa secara parsial terdapat tiga variabel
independent yang berpengaruh terhadap dividen kas di BEJ terbukti yaitu ROI,
ROE, dan EPS. Demikian pula secara bersama-sama (ROI, ROE, Cash Ratio,
Current Ratio, DTA dan EPS) signifikan berpengaruh terhadap dividen kas pada
level kurang dari 5% (ditunjukkan dengan signifikan F (Sig.F) sebesar 0,000)
Sesuai dengan hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, maka secara
terperinci dihasilkan pengujian sebagai berikut

Pada hipotesis yang pertama (Hi) yang menyatakan bahwa “ Ada
pengaruh signifikan positif ROI terhadap dividen kas”, terbukti. Hasil imi
ditunjukkan dengan besarnya signifikansi t (Sigt) sebesar 0,026 dimana
signifikansi ini berada pada level kurang dari signifikansi yang digunakan (0,05).
Hal ini mengindikasikan bahwa ROI dipertimbangkan oleh manajer perusahaan
dalam pembayaran besarnya dividen kas, sehingga para pemegang saham perlu
mempertimbangkan ROI ketika pemegang saham tersebut mengharapkan
besarnya dividen kas yang akan dibayarkan oleh perusahaan.

Pada hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa “ Ada pengaruh
signifikan positif Cash Ratio terhadap dividen kas”, tidak terbukti. Hasil ini
ditunjukkan dengan besarnya signifikansi t (Sig.t) sebesar 0,817 yang mana
signifikansi ini lebih besar dari level signifikansi yang digunakan (0,05). Hal mi

mengindikasikan bahwa cash ratio tidak dipertimbangkan oleh manajemen dalam



pembayaran dividen kas. Tidak signifikannya hubungan antara cash ratio dengan
dividen kas didukung oleh penelitian yang dilakukan Surasmi (1998).

Pada hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa “Ada pengaruh
signifikan positif current ratio terhadap dividen kas”, tidak terbukti. Hasil ini
ditunjukkan dengan besarnya signifikansi t (Sigt) sebesar 0,821 dimana
signifikansi ini berada pada level lebih besar dari level signifikansi yang
digunakan (0,05). Sebagaimana cash ratio, hasil ini mengindikasikan bahwa
current ratio tidak dipertimbangkan dalam pembayaran dividen kas. Hal ini
didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh edi Susanto (2002).

Pada hipotesis keempat (H4) yang menyatakan bahwa “Ada pengaruh
signifikan negative DTA terhadap dividen kas”, tidak terbukti. Karena hasil ini
ditunjukkan dengan besarnya signifikansi t (Sig.t) sebesar 0,977 diman
signifikansi ini lebih besar dari level signifikansi yang digunakan (0,05).
Sebagaimana cash ratio dan current ratio maka hasil ini juga mengindikasikan
bahwa DTA juga tidak dipertimbangkan oleh manajemen dalam pembayaran
dividen kas.

Pada hipotesis kelima (Hs) yang menyatakan bahwa “Ada pengaruh
signifikan positif EPS terhadap dividen kas”, terbukti. Hasil ini ditunjukkan
dengan besarnya signifikansi t (sig.t) sebesar 0,000 dimana signifikansi ini berada
pada level kurang dari signifikansi yang digunakan sebesar (0,05), seperti halnya
dengan ROI maka hasil ini mengindikasikan bahwa EPS digunkan sebagai bahan
pertimbangan oleh manajemen dalam pembayaran dividen kas. Dengan hasil ini

maka para pemeganga saham sangat penting mempertimbangkan besarnya EPS
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dalam rangka memprediksi besarnya dividen kas yang akan diterima. Hal ini
didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Surasmi (1998).

Pada hipotesis keenam (He) yang menyatakan bahwa “ Ada pengaruh
signifikan positif ROE terhadap dividen kas”, terbukti. Hasil ini ditunjukkan
dengan besarnya signifikansi t (sig.t) sebesar 0,008 dimana signifikansi ini berada
pada level kurang dari signifikansi yang digunakan yaitu sebesar (0,05). Hasil ini
mengindikasikan bahwa ROE dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
dalam pembayaran dividen kas oleh manajemen perusahaan, sehingga sangat
penting bagi pemegang saham untuk memprediksi besarnya dividen kas yang
akan diterima.

Berdasarkan hasil analisis regresi tersbut maka prediksi cash dividen dapat

dirumuskan dalam suatu persamaan sebagai berikut:

CashDiv=1 ,995-0,344Cashrat—O,Z87Currat-0,205DTA+O,567ROI+( 1,141E-02)EPS-
0,389ROE

Dari hasil persamaan tersebut menunjukkan bahwa selama periode
pengamatan rata-rata cash dividend sebesar 1,995. sedangkan tanda positif pada
Roi dan EPS sesusi dengan konsep teori yang mendasarinya, dimana jika ROI dan
EPS semakin meningkat maka dividen kas juga meningkat.

Sementara variabel cash ratio, current ratio, dan ROE yang bertanda
negative menunjukkan adanya reaksi yang negative dan para manajemen
perusahaan terutama yang berhubungan dengan tingkat cash ratio, current ratio,
dan pencapaian laba bersih perusahaan terhadap total equitas. Hasil ini

bertentangan dengan konsep teori yang mendasarinya, sehingga perlu pembuktian
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lebih lanjut. Sedangkan tanda negative pada variabel DTA sesuai dengan konsep
teori yang menyatakan bahwa semakin tinggi rasio DTA maka tingkat pencapaian
laba menurun sehingga berdampak pada penurunan dividen yang dibagi terutama
dividen kas.

Kemampuan prediksi dari enam variabel independent (ROI, ROE, cash
ratio, current ratio, DTA dan EPS) secara bersama —sama terhadap cash dividend
sebesar 0,379 sperti ditunjukkan dalam Adjusted R Square, hal ini berarti
besarnya pengaruh variabel independent terhadap dividen kas pada perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta sebesar 37,9% sedangkan sisanya 62,1%
menunjukkan variabel bebas lain yang tidak dimasukkan kedalam model analisis
regresi linier ini.

Rasio likuiditas yang mana diantaranya cash ratio dan current ratio tidak
signifikan berpengaruh terhadap dividen dikarenakan berbagai faktor. Perusahaan
yang mampu memenuhi kewajiban tepat pada waktunya berarti perusahaan dalam
keadaan “likuid” dan perusahaan dikatakan mampu memenuhi kewajiban tepat
pada waktunya apabila perusahaan tersebut mempunyai alat pembayaran ataupun
aktiva lancar yang lebih besar daripada hutang lancamya atau hutang jangka
pendeknya. Sebaliknya kalau perusahaan tidak dapat segera memenuhi kewajiban
keuangannya pada saat ditagih, berarti perusahaan tersebut dalam keadaan
7illikuid”.

Sebagai contoh cash ratio pada tahun 1999-2003 milik PT Petrosea Tbk.
(PTRO) selalu mengalami kenaikan hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan

tersebut mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Pada tahun 2003 cash
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ratio PTRO sebesar 2,16 yang mana berarti bahwa setiap Rp 1,- hutang lancar
dijamin dengan Rp 2,16 uang kas dan yang segera menjadi kas. Sedangkan
current rationya juga selalu mengalami peningkatan pada tahun 2003 current ratio
milik PTRO sebesar 5,88 dapat disimpulkan bahwa setiap Rp 1,- hutang lancar
dijamin dengan Rp 5,88 aktiva lancar.

Suatu perusahaan dengan current ratio yang tinggi belum tentu menjamin
akan dapat dibayarnya hutang perusahaan yang sudah jatuh tempo karena proporsi
atau distribusi dari aktiva lancar yang tidak menguntungan,misalnya jumlah
persediaan yang relatif tinggi dibandingkan taksiran tingkat penjualan yang akan
datang sehingga tingkat perputaran persediaan rendah dan menunjukkan adanya
over investment dalam persediaan tersebut atau adanya saldo piutang yang besar

yang mungkin sulit untuk ditagih.

4.5. hasil Analisis Koefisien Beta
besarnya pengaruh yang paling dominan terhadap dividen kas dapat dilihat

dari koefisien beta yang paling besar. Hal ini dapat ditunjukkan dalam tabel 4.5

Tabel 4.5
Hasil Koefisien Beta
Variabel Koefisien Beta

ROI 0,195
ROE -0,241
Cash Ratio -0,044
Current Ratio -0,045
DTA -0,002
EPS 0,651

Sumber : Data diolah
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Dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa variabel independent yang
paling dominant dalam menentukan variabel dependen adalah Earning Per Share
(EPS) dengan koefisien beta sebesar 0,651. hal ini didukung oleh penelitian
Surasmi (1998) yang menunjukkan bahwa Earning Per Share merupakan variabel

bebas yang paling dominant dalam mempengaruhi dividen.
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BAB YV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa analisis berdasar data
pooling selama periode pengamatan (1999-2003) menunjukkan bahwa data
pooling merupakan data yang lebih panjang dari pada analisis yang didasarkan
pada data tahunan. Dari enam hipotesis yang diajukan terdapat tiga hipotesis yang
dapat diterima yaitu hipotesis 1,5, dan 6.

Pada hipotesis 1,5, dan 6 dinyatan bahwa ROI, EPS dan ROE signifikan
berpengaruh positif terhadap dividen kas di BEJ, terbukti dapat diterima.
Sedangkan hipotesis 2,3, dan 4 tidak dapat diterima. Kemampuan keenam variabel
tersebut (ROI, ROE, cash ratio, current ratio, DTA dan EPS)secara bersama-sama
signifikan berpengaruh posotif terhadap dividen kas sebesar 0,379 seperti yang
ditunjukkan dalam Adjusted R Square. Hal ini berarti besarnya pengaruh variabel
bebas tersebut terhadap dividen kas sebesar 37,9% sedangkan sisanya sebesar
62,1% dipengaruhi faktor lain yang tidak dimasukkan kedalam model analisis
regresi.

Kemampuan factor lain tersebut adalah factor fundamental lainnya (seperti
rasio solvabilitas atau leverage yang lain dan rasio aktivitas) seta variabel makro
ckonomi (seperi tingkat bunga, kurs rupiah terhadap valuta asing, neraca
pembayaran, ekspor-impor, dan kondisi ekonomi lainnya)dan variabel non

ekonomi (seperti kondisi politik). Variabel-variabel diluar kondisi perusahaan
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tersebut sangat mungkin mempengaruhi kinerja perusahaan teriutama yang

tercermin dalam besaran pembayaran dividen terutama dividen kas.

5.2 Implikasi

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio keuangan terutama EPS
digunakan oleh manajemen perusahaan dalam mementukan pembayaran besarnya
cash dividend di Bursa Efek Jakarta pada periode 1999-2003. sisi positif daari
penelitian ini adalah memperluas hasil penelitian sebelumnya terutama
digunakannya variabel-variabel yang tercermin dalam laporan keuangan. Bahkan
dari hasil pengujian menunjukkan bahwa EPS sangat signifikan berpengaruh
terhadap cash dividend yaitu sebesar 0,000.

Hasil ini bermanfaat bagi investor sebagai dasar dalam melakukan
kegiatan investasinya tertama bagi investor yang mengharapkan besarnya dividen
yang akan diterima. Dengan melihat besarnya rasio EPS, maka investor dapat
melakukan prediksi besarnya dividen yang akan diterima, terlebih melihat
besarnya Standardized Coefficient Beta dari variabel EPS ini menunjukkan angka
yang paling besar yaitu 0,651. hasil ini mengindikasikan bahwa dengan kenaikan
rasio EPS sebesar 1% maka dividen kas juga diperkirakan akan naik sebesar
0,651%.

Dibandingkan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Parthington (1989) dan Surasmi (1998) menunjukkan bahwa hasil penelitian ini
konsisten terutama untuk variabel eaming (dalam penelitian ini dikonotasikan

sebagai EPS). Namun yang membedakan dalam penelitian ini terdapat variabel
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ROE yang mana berpengaruh signifikan positif terhadap terhadap dividen kas
dengan tingkat signifikansi (Sig.t) sebesar 0,008.terdapat tiga variabel lain yang
tidak konsisten (bertentangan) yaitu rasio cash ratio, current ratio dan DTA.
Perbedaan hasil penelitian ini dengan peneliti terdahulu (Parthington, 1998) data
yang digunakan adalah dat primer berdasarkan teknik kuesioner, sedangkan dalam
penelitian ini didasarkan pada data sekunder yang dipublikasikan oleh ICMD
2002 dan 2004. sisi positif hasil penelitian ini didasarkan pada alas an bahwa
kebijakan apapun yang diambil oleh manajen perusahaan, hasil akhirnya adalah
data yang di publikasikan kepada publuk (dalam hal ini ICMD 2002,2004)

Hasil penelitian ini juga didukung oleh Edi Susanto (2002) dimana current
ratio tidak signifikan terhadap dividen, begitu juga dengan cash ratio tidak
signifikan dengan dividen, begitu juga dengan cash ratio tidak signifikan terhadap
dividen yang didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Surasmi (1998).
Tetapi untuk variabel Dta masih menunjukkan hasil yang berbeda.

Berdasar hasil analisis tersebut mengindikasikan bahwa para manajemen
perusahaan di BEJ membagikan dividen dalam bentuk kas hanya didasarkan pada
besarnya ROI, ROE, dan EPS tetapi yang swangat berpengaruh terhadap divide
kas adalah EPS yang dapat dilihat dari besarnya koefisien beta sebesar 0,651.
Pada periode berikutnya para pemegang saham (investor) dapat melakukan
prediksi besarnya dividen kas atas dasar EPS perusahaan.

Implikasi bagi penelitian selanjutnya adalah perlu dilakukan justifikasi
metode penelitian terutama pada periode pengamatan yang diteliti. Bagaimanapun

hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio keuangan (terutama EPS) yang
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merupakan data sekunder dapat digunakan untuk memprediksi besarnya cash

dividen di BEJ.

5.3 Keterbatasan dan Saran Penelitian Selanjutnya

Seperti yang telah diuraikan sebelumnya, penelitian ini terbatas pada
pengamatan yang relative pendek yaitu selama 5 tahun. Adapun untuk melengkapi
indikator lain, pada likuiditas tidak hanya terbatas pada cash ratio dan current
ratio, pembiayaan tidak hanya terbatas pada DTA dan untuk Profitabilitas terbatas
pada EPS saja yang berpengaruh, serta tidak ada perbedaan antara profitabilitas
dan investasi. Disarankan pada peneliti selanjutnya untuk memperpanjang periode
pengamatan, dan melengkapi indikator lain pada likuiditas, pembiayaan dan
investasi. Serta menambah beberapa faktor yang mungkin berpengaruh terhadap
dividen kas seperti ukuran perusahaan dan potensi pertumbuhan perusahaan juga
perlu melakukan perbandingan dengan penelitian yang terdapat di luar negeri
untuk mengetahui variabel-variabel apakah yang berpengaruh terhadap penentuan

dividen yang terdapat pada negara-nagara selain Indonesia.
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LAMPIRAN

Lampiran 1
Daftar Nama Perusahaan
1. PT Astra Argo Lestari Tbk. (AALI )
2. PT Petrosea Tbk. ( PTRO)
3. PT Aqua Golden Mississipi Tbk. ( AQUA)
4. PT Delta Djakarta Tbk. (DLTA)
5. PT Fast Food Indonesia Tbk. (FAST)
6. PT Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI)
7. PT Gudang Garam Tbk. (GGRM)
8. PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. (HMSP)
9. PT Sepatu Bata Tbk. (BATA)
10. PT Lautan Luas Tbk. (LTLS)
11. PT Ekadharma Tape Induesries Tbk. (EKAD)
12. PT Intanwijaya Internasional Tbk. (PT Intanwijaya Chemical Industry
Tbk) (INCI )
13. PT Lion Metal Works Tbk. (LION )
14. PT Tembaga Mulia Semanan Tbk. (TBMS)
15. PT Goodyear Indonesia Tbk. (GDYR)
16. PT Selamat Sempurna Tbk. (SMSM)
17. PT Tunas Ridean Tbk. (TORI)

18. PT Dankos Laboratories Tbk. (DNKS)



19. PT Tempo Scan Pasific Tbk. (TSPC)

20. PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR)

21. PT Berlian Laju Tanker Tbk (BLTA)

22. PT Humpus Intermoda Transportasi Tbk. (HITS)

23. PT Rig Tenders Indonesia Tbk. (RIGS)

24. PT Samudera Indonesia Tbk. (SMDR)

25. PT Indonesian satellite Corporation (Persero)Tbk (INDOSAT) (ISAT)
26. PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. (RALS)

27. PT Asuransi Bintang Tbk. (ASBI)




Lampiran 2

Data perhitungan Variabel Return On Invesment

Kode 1999 2000 2001 2002 2003

AALI 8,00 2,95 2,56 8,79 9,87

PTRO 7,19 4,45 17,12 3,38 3,63

AQUA 823 11,28 9,35 12,32 11,86

DLTA 18,66 8,90 12,87 12,19 9,58

FAST 9,08 13,99 12,32 15,41 12,93

MLBI 15,17 21,61 21,99 17,90 18,68

GGRM 28,19 20,69 15,52 13,51 10,60

HMSP 21,76 11,89 10,09 17,02 13,80

BATA 33,22 30,47 2847 23,02 15,47

LTLS 4,36 3,71 6,42 2,16 0,62

EKAD 22,65 10,44 10,01 10,71 7,14

INCI 16,88 13,22 13,64 3,02 4,73

LION 8,20 11,72 11,72 10,97 10,47

TBMS 1,15 1,39 3,13 3,70 1,43

GDYR 25,33 9,17 3,01 3,95 3,84

SMSM 13,29 11,14 9,64 6,89 7,57

TORI 7,01 11,86 7,13 6,62 5,52

DNKS 12,56 9,45 10,38 14,10 15,19

TSPC 8,25 24,35 19,05 17,41 16,61

UNVR | 2935 36,08 33,07 31,64 37,96

BLTA 5,92 0,87 3,43 4,11 4,95

HITS 0,42 17,00 8,16 6,30 7,33

RIGS 17,23 32,88 21,58 2,49 6,36

SMDR 8381 4,68 3,59 3,96 2,11

ISAT | 2771 | 2245 | 6,50 1,53 6,00

RALS | 1406 | 1466 | 1434 | 1308 | 1204

NN B DI { N | et | pd | i | ot | ooah | ot | i | ot | o | e
lll)gu‘A$N~ooooqmm.nwm~o\°°°\‘°“‘""‘“’“"‘g

ASBI 7,82 7,95 4,80 5,83 3,09




Lampiraan 3

Data perhitungan Variabel Return On Equity

No| Kode 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 2003
1 [ AALI 16,5 6,56 588 | 1756 | 1852
2 | PTRO | 1354 | 800 | 2171 | 4.8 420
3 | AQUA | 2078 | 3108 | 2912 | 2995 | 2292
4 | DLTA | 3032 | 1586 | 1738 | 1520 | 1167
5 | FAST | 1981 | 3148 | 2490 | 2753 | 2187
6 | MLBI | 2516 | 4357 | 3900 | 3006 | 3363
7 | GGRM | 3930 | 36,71 | 2546 | 2149 | 1676
8 | HMSP | 4561 | 2653 | 2296 | 32,13 | 2439
9 | BATA | 4816 | 5089 | 4478 | 3242 | 2268

10| LTLS 7,72 7,51 12,56 4,90 1,91

11 | EKAD 29,73 13,89 12,85 12,86 8,72

12 INCI 18,43 16,33 15,81 3,58 5,52

13 | LION 10,48 14,65 13,68 12,57 12,14

14 | TBMS 7,14 9,80 21,67 19,37 6,88

15 | GDYR 36,34 14,82 4,53 5,66 5,37

16 | SMSM 18,04 20,27 16,50 11,55 13,40

17 | TORI 12,12 33,51 21,89 17,47 17,46

18 | DNKS 42,89 2837 29,30 33,55 31,82

19 | TSPC 1243 33,02 22,94 22,22 20,72

20 [ UNVR 58,58 57,04 51,32 48,43 61,88

21| BLTA | 2043 295 | 1043 | 1067 | 13,79

22 HITS 2,34 110,92 | 36,36 21,26 20,05

23 | RIGS 17,72 34,49 22,46 2,62 6,60

24 | SMDR | 2490 12,55 891 9,21 4,90

25 ISAT 3351 48,89 13,53 3,71 12,87

26 | RALS 26,96 26,79 27,23 22,38 19,83

27 ASBI 19,35 18,94 12,57 14,88 7,44




Lampiran 4

Data perhitungan Variabel Cash Ratio

No| Kode 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
1 | AALI 0,16 0,35 0,12 0,50 0,70
2 | PTRO | 029 0,10 041 0,49 2,16
3 | AQUA | 0,13 0,09 0,07 0,20 0,31
4 | DLTA | 109 0,87 0,42 0,92 1,05
5 | FAST 0,31 0,94 0,69 0,80 0,75
6 | MLBI | 064 0,30 0,44 0,45 0,38
7 | GGRM | 0,50 0,04 0,05 0,08 0,07
8 | HMSP | 0,5 0,39 0,33 0,54 1,10
9 | BATA | 0,12 0,20 0,24 0,13 0,04
10 | LTLS 0,48 0,63 0,90 0,30 0,32
11| EKAD | 122 1,19 2,23 2,50 1,97
12| INCI 2,03 0,78 0,85 0,79 0,60
13| LION 1,87 2,25 228 2,02 2,93
14| TBMS | 035 0,26 0,24 0,20 0,08
15| GDYR | 038 0,24 032 0,26 0,51
16 | SMSM | 0,12 0,42 0,68 1,67 0,81
17 | TORI 0,49 0,08 0,05 0,08 0,20
18 | DNKS | 0,70 0,73 0,83 0,70 0,47
19| TSPC 0,81 1,74 2,33 2,60 2,80
20 | UNVR | 065 1,00 1,36 1,48 091
21 | BLTA | 012 0,22 0,33 0,86 091
22| HITS 0,15 0,53 0,85 0,70 040
23| RIGS | 2123 | 14,10 | 1794 | 1771 | 1279
24 | SMDR | 090 0,71 0,63 0,70 0,56
25 | ISAT 239 313 0,84 0,89 1,34
26 | RALS 1,12 1,44 1,06 1,12 0,50
27 | ASBI 0,04 0,18 0,07 0,07 0,12




Lampiran §

Data perhitungan Variabel Current Ratio

No| Kode 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 2003
1 | AALI 0,40 0,83 0,59 0,99 1,28
2 | PTRO 1,11 1,24 2.5 3,54 538
3| AQUA | 1,16 0,71 0,68 131 5.03
4 | DLTA | 246 214 2,57 3.92 5,07
5 | FAST 131 1,36 1,13 1,33 1,27
6 | MLBI 1,17 0,36 1,17 123 1,15
7 | GGRM | 3,11 2,00 2,20 2,08 1,97
8 | HMSP | 205 2,64 2,53 335 4,07
9 | BATA | 273 1,94 2,11 2,63 2,40
10 | LTLS 1,28 313 319 1,97 2,48
11 | EKAD | 3,8 3,16 3,63 4,57 421
12| INCI 1230 | 3.55 5,00 4,54 523
13| LION 323 3,66 5,10 7,09 6,86
14| TBMS | 1,03 0,98 0,96 0,92 0,92
15| GDYR | 265 2,23 2,45 2,07 2,26
16 | SMSM | 272 333 433 537 4,10
17 | TORI 1,64 1,41 1,20 1,39 237
18| DNKS | 2,08 2,30 2,66 249 3,11
19| TSPC 2,01 3,29 3,74 4,01 4,65
20 | UNVR | 1,61 2,12 2,18 227 1,76
21| BLTA | 039 0,74 0,79 1,46 1,97
22 | HITS 0,53 1,54 1,82 1,79 1,53
23 | RIGS | 2659 | 1727 | 2167 | 1596 | 21,04
24 | SMDR | 1,60 1,59 1,65 1,99 1,72
25| ISAT 3,66 4,82 1,60 1,59 223
26 | RALS 1,77 1,78 1,71 1,80 193
27 | ASBI 2,57 2,50 1,48 1,45 1,85




Lampiran 6

Data perhitungan Variabel Debt to Total Assets

No | Kode 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003
1 | AALI 0,50 0,55 0,56 0,51 047
2 | PTRO | 047 0,44 021 0,19 0,13
3 | AQUA | 0,60 0,64 0,75 0,59 0,48
4 | DLTA | 038 0,44 2,56 0,20 0,18
5 | FAST | 0,54 0,56 0,50 0,44 041
6 | MLBI | 040 0,50 0,44 0,40 0,44
7 | GGRM | 028 0,44 0,39 0,37 0,37
8 | HMSP | 0,52 0,55 0,56 0,47 0,43
9 | BATA | 031 0,40 0,36 0,30 0,32
10 | LTLS 043 0,50 0,49 0,56 0,67
11| EKAD | 024 0,25 0,22 0,17 0,18
12| INCI 0,08 0,19 0,14 0,15 0,14
13| LION 0,22 0,20 0,14 0,13 0,14
14| TBMS | 084 0,36 0,86 0,81 0,79
15| GDYR | 030 0,38 0,34 0,30 0,28
16 | SMSM | 0,26 0,45 0,42 0,40 0,43
17 | TORI 042 0,65 0,67 0,62 0,68
18 | DNKS | 071 0,67 0,65 0,58 0,52
19| TSPC 0,34 0,26 0,24 022 | 0,19

20 | UNVR | 0,50 0,37 0,36 0,35 0,39

21 | BLTA | 071 0,71 0,67 0,61 0,64

22 | HITS 0,82 0,85 0,76 0,70 0,63
23 | RIGS 0,03 0,05 0,04 0,05 0,04
24 | SMDR | 065 0,63 0,60 0,57 0,57
25 | ISAT 0,17 0,54 0,52 0,52 0,53
26 | RALS | 048 0,45 0,47 0,42 0,39
27 | ASBI 0,60 0,58 0,62 0,61 0,58




Lampiran 7

Data perhitungan Variabel Earning Per Share

(dalam jutaan rupiah)

No | Kode 1999 2000 2001 2002 2003
1 AALI 115 47 41 150 182
2 PTRO 553 346 1145 228 239
3 | AQUA 1356 2922 3648 5023 4716
4 DLTA 3561 2148 2785 2800 2382
5 FAST 274 59 58 84 81
6 MLBI 2958 4448 5403 4037 4282
7 | GGRM 1183 1166 1085 1085 956
8 | HMSP 1522 219 212 371 313
9 | BATA 3877 4871 4882 3720 2764
10| LTLS 33 33 63 25 10
11 | EKAD 277 136 134 140 97
12 INCI 197 198 175 29 47
13 | LION 147 236 225 228 241
14 | TBMS 259 386 1056 1147 433
15| GDYR 2150 908 286 371 363
16 | SMSM 155 227 210 31 37
17 | TORI 92 68 57 53 59
18 | DNKS 79 51 66 104 141
19 TSPC 199 773 704 703 717

20 | UNVR 6986 1066 1162 1282 170
21 | BLTA 289 55 55 51 72
22 HITS 25 962 468 305 328
23 | RIGS 783 2189 1694 189 476
24 | SMDR 1628 621 512 504 264
25 ISAT 1540 1586 1403 325 1516
26 | RALS 149 184 229 214 216
27 | ASBI 518 157 108 141 73




Lampiran 8

Data Perhitungan Variabel Dividen Kas

No| Kode 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003
1 | AALI 003 | 0005 | 004 0,24 0,36
2 | PTRO | 068 0,97 1,95 049 0,49
3 | AQUA | 3038 | 3807 | 4748 | 6534 | 6078
4 | DLTA | 2186 | 18,73 | 2498 | 2498 | 21386
5 | FAST | 025 0,02 0,02 0,04 0,04
6 | MLBI | 017 | 3878 | 021 | 14699 | 15861
7 | GGRM | 0726 0,26 0,07 0,07 0,07
8 | HMSP | 0,17 0,08 0,01 0,03 0,06
9 | BATA | 0,10 027 | 11538 | 8846 | 46,15
10| LTLS 002 | 0,009 | 002 | 0006 | 0,002
11 | EKAD | 44.72 1,68 2,01 1,68 0,22
12| INCI 0,39 0,39 0,29 0,06 0,12
13| LION 0,54 361 1,15 135 1,73
14| TBMS | 381 4,36 5,44 544 5,44
15| GDYR | 1707 | 244 2.93 3,66 3,66
16 | SMSM | 0,12 0,22 035 0,58 0,13
17 | TORI 0,02 004 | 0,008 | 001 0,009
18 | DNKS | 0,001 0.02 0,01 0,01 0,006
19| TSPC | 0,11 0,33 0,89 0,89 0,19
20 | UNVR | 0003 | 090 0,05 0,07 0,01
21| BLTA | 0004 | 0,007 | 0006 | 0006 | 0,007
22| HITS 0,03 0,11 022 02 0,07
23 | RIGS 424 821 821 821 821
24| SMDR | 075 0,75 0,75 0,75 0,61
25 | ISAT 032 0,59 0,11 0,03 0,03
26 | RALS | 007 0,05 0,07 0,07 0,09
27 | ASBI 2,61 0,87 0,56 0,56 0,37




Lampiran 9

Hasil Perhitungan Regresi

Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
CASHDIV 8,3204 24,45317 135
ROI 9,3294 8,41163 135
ROE 21,6651 15,10387 135
CASHRATI 1,3581 3,16501 135
CURRAT 3,1244 3,83483 135
DTA A571 ,27046 135
EPS 958,13 1394,873 135




Correlations

CASH
DIV | ROI | ROE | CASHRATI | CURRAT | DTA | EPS

= Correlat SH

earson Correlation gﬁ/ 1,000 | 238 | 158 -,044 045 | o008 | 606
RO 238 [ 1000 | 549 216 198 | -178 | 298
ROE 158 | 549 | 1,000 -,062 007 | 062 | 437
CASH
AT 044 | 216 | -062 1,000 933 | 378 | -023
%RR -045 | 198 | -007 933 1,000 | -455 | -,033
DTA 009 | 178 | 062 -,378 -455 | 1,000 | 036
EPS 606 | 208 | 437 -,023 033 | ,036 | 1,000

o

Sig. (1-tailed) SQSH | 003 | 034 308 301 | 460 | 000
ROI 003 .1 000 006 o011 | o019 | 000
ROE 034 | 000 , 238 431 | 236 | 000
CASH
RAT! 308 | 006 | 238 , 000 | ,000 | 396
CURR I 301 | o011 | 131 ,000 | 000 | 351
AT
DTA 460 | 019 | 236 ,000 000 | 338
EPS 000 | 000 | 000 396 351 | 338 ,

N gﬁ‘f‘” 135 | 135 | 135 135 135 | 135 | 135
ROI 135 | 135 | 135 135 135 | 135 | 135
ROE 135 | 135 | 135 135 135 | 135 | 135
CASH
AT 135 | 135 135 135 135 | 135 | 135
%"RR 135 | 135 | 135 135 135 | 135 | 135
DTA 135 | 135 | 135 135 135 | 135 | 135
EPS 135 | 135 | 138 136 135 | 135 | 135

Variables Entered/Removed®

Variables
Model Entered

Variables
Removed

Method

1 EPS,
CASHRAT
I, RO,
DTA, ROE,
CURRAT

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: CASHDIV




Model Summary

R |R Square|Adjusted R| Std. Errorof | Change Durbin-
Square the Estimate | Statistics Watson
FModeI R Square |F df1 (df2 [Sig. F
Change _ [Change Change
1] .63 A407] 37 19,2635 ,407] 14,654 128  ,000] 2,212
a Predictors: (Constant), EPS, CASHRATI, ROI, DTA, ROE, CURRAT
b Dependent Variable: CASHDIV
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression |32627,632 6 5437,939 14,654 ,000°
Residual 47498,693 128 371,084
Total 80126,325 134
a. Predictors: (Constant), EPS, CASHRATI, RO!, DTA, ROE, CURRAT
b. Dependent Variable: CASHDIV
Coefficients
Unstandardized Standardized] t Sig. Collinearity
Model Coefficients Coefficients Statistics
B Istd. Error] Beta Tolerance| VIF
1} (Constant) 1,99 5,609 3 723
RO ,56 252 95 2,24 ,026} 615 1,626
ROE -,38 145 -, 241} -2,68 ,008 579 1,727
CASHRATI -3 1,480 -,044 -23 ,817 1261 7,923
CURRA -,28 1,269 -,04 -,22 ,821 ,(117] 8,556
DT -,20: 7,062 -,0021 -,02 977, 7591 1,317
EPS] 1,141E-0 ,001 651] 8,57 ,000 ,803] 1,245

a Dependent Variable: CASHDIV




Regression Standardized Predicted Value

Scatterplot
Dependent Variable: CASHDIV
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