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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji keterkaitan antara dividend payout
ratio, financial leverage, dan kesempatan investasi pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengaruh dividendpayout ratio terhadap jumlah hutang yang dimiliki
oleh perusahaan {financial leverage) dan kesempatan investasinya. Penelitian ini
juga bertujuan untuk mengetahui pengaruh financial leverage terhadap dividend
payout ratio dan investasi suatu perusahaan. Selain itu juga untuk mengetahui
pengaruh kesempatan investasi terhadap dividendpayout ratio dan jumlah hutang
perusahaan (financial leverage).

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dividend payout ratio
(Yl), financial leverage (Y2) dan investasi (Y3). Dalam penelitian ini persamaan
simultan digunakan untuk menggambarkan keterkaitan antara beberapa variabel
dalam persamaan. Persamaan pertama yaitu dividend payout ratio yang
merupakan fungsi dari financial leverage dan investasi. Persamaan kedua yaitu
financial leverage yang merupakan fungsi dari dividend payout ratio dan
investasi. Sedangkan persamaan ketiga yaitu investasi perusahaan yang
merupakan fungsi dari dividendpayout ratio donfinancial leverage. Alat analisis
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu ordinary least square (OLS) dengan
program SPSSfor Windows Release 13.00.

via



DAFTAR ISI

Halaman

Halaman Sampul Depan Skripsi i

Halaman Judul jj

Halaman Pernyataan Bebas Plagiarisme iii

Halaman Pengesahan Skripsi jv

HalamanPengesahan UjianSkripsi v

Halaman Persembahan vj

Motto vjj

Abstrak vjy

Kata Pengantar jx

Daftar Isi xjj

DaftarTabel xvj

Daftar Lampiran xv{j

BAB I PENDAHULUAN j

1.1. Latar Belakang Masalah j

1.2 . Rumusan Masalah 7

1.3 . Tujuan Penelitian g

1.4 . Manfaat Penelitian g

1.5. Batasan Penelitian 9

1.6 . Sistematika Penulisan 9

xn



BAB II KAJIAN PUSTAKA 11

2.1. Hasil Penelitian Terdahulu 11

2.2. Landasan Teori 15

2.2.1. Definisi Deviden 15

2.2.2. Pengertian Kebijakan Deviden 17

2.2.3. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 21

2.2.4. Berbagai Macam Alternatif dalam Pembayaran Dividen 24

2.2.5. Kebijakan Hutang (Struktur Modal) 25

2.2.6. Teori Keagenan 32

2.3. Kerangka Teoritis 37

2.3.1. Hubungan antara Dividend Payout Ratio dan Financial

Leverage 37

2.3.2. Hubungan antara DividendPayoutRatio dan Investasi 38

2.3.3. Hubungan antara Financial Leverage dan Investasi 40

2.4. Formulasi Hipotesis 41

2.4.1. Perumusan Hipotesis Dividend Payout Ratio 41

2.4.2. Perumusan Hipotesis FinancialLeverage 44

2.4.3. Perumusan Hipotesis Investasi 56

BAB III METODE PENELITIAN 48

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian 48

3.2. Jenis dan Pengumpulan Data 49

3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 49

xm



3.3.1. Dividend Payout Ratio (Yl) 50

3.3.2. Financial Leverage (Y2) 50

3.3.3. Investasi Perusahaan (Y3) 51

3.4. Perumusan Model Penelitian 52

3.5. Prosedur Estimasi 53

3.5.1. Alat Analisis 53

3.6. Pengujian Hipotesis 54

BAB IV ANALISIS DATA 56

4.1. Pengantar Ananlisis 56

4.2. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Metode OLS Model 1 59

4.3. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Metode OLS Model 2 61

4.4. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Metode OLS Model 3 63

4.5. Pengujian Hipotesis Model 1 65

4.5.1. Pengujian Hipotesis Pengaruh Financial Leverage terhadap

Dividend Payout Ratio 65

4.5.2. Pengujian Hipotesis Pengaruh Investasi terhadap DividendPayout

Ratio 65

4.6. Pengujian Hipotesis Model 2 66

4.6.1. Pengujian Hipotesis Pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap

Financial Leverage 66

4.6.2. Pengujian Hipotesis Pengaruh Investasi terhadap Financial

Leverage 66

xiv



4.7. Pengujian Hipotesis Model 3 67

4.7.1. Pengujian Hipotesis Pengaruh Dividend I'ayout Ratio terhadap

Investasi 67

4.7.2. Pengujian Hipotesis Pengaruh Financial Leverage terhadap

Investasi 67

4.8. Pembahasan 68

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan 72

5.2 Saran 73

DAFTAR PUSTAKA 75

xv



DAFTAR TABEL

4.1.1. Rata-rata Dividend Payout Ratio Tahun 2002-2004 57

4.1.2. Rata-rata Financial Leverage Tahun 2002-2004 58

4.1.3. Rata-rata Investasi Tahun 2002-2004 59

4.2. Hasil Regresi Linear Berganda Metode OLS Model 1 60

4.3. Hasil Regresi Linear Berganda Metode OLS Model 2 62

4.4. Hasil Regresi Linear Berganda Metode OLS Model 3 64

xvi



DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran Halaman

I. Data Penelitian 77

II. Hasil Regresi OLS Model 1 78

III. Hasil Regresi OLS Model 2 79

IV. Hasil Regresi OLS Model 3 80

xvu



BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan tempat bertemunya antara pihak yang

memerlukan modal dengan pemilik modal baik perorangan maupun

kelompok. Pasar modal bagi emiten berfungsi sebagai sarana untuk

memperoleh dana dari masyarakat untuk pendanaan investasinya. Syarat

utama yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia menyalurkan

dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman atas investasinya.

Perasaan aman ini timbul karena para investor memperoleh informasi yang

benar, lengkap dan tepat waktu, sehingga memungkinkan investor untuk

mengambil keputusan secara rasional. Salah satu faktor yang melandasi

pembuatan keputusan investasi oleh investor yang rasional adalah tingkat

resiko. Seperti dikutip dari Budiarto dan Baridwan (1999) dalam Dian A.P dan

Banu Witono (2004) yang menyatakan bahwa dalam usaha untuk mengurangi

resiko yang dihadapi, investor akan mendasarkan keputusannya dalam

bertransaksi di pasar modal pada berbagai informasi yang dimilikinya, baik

informasi yangtersedia di pabrik maupun pribadi.

Pada dasarnya tujuan orang melakukan investasi adalah untuk

menghasilkan sejumlah uang. Beberapa alasan orang melakukan investasi

antara lain adalah untuk (Wahyu Wiyani dan Andi Wijayanto, 2005) : (1)

mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa datang. Seseorang yang



bijaksana akan berpikir bagaimana meningkatkan taraf hidupnya dari waktu ke

waktu atau setidaknya berusaha bagaimana mempertahankan pendapatannya

yang ada sekarang agar tidak berkurang di masa yang akan datang; (2)

mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi dalam pemilikan

perusahaan atau proyek lain, seseorang dapat menghindarkan diri dari resiko

penurunan nilai kekayaan atau hak miliknya akibat adanya pengaruh inflasi;

(3) dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa di dunia banyak melakukan

kebijakan yang bersifat mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat

melalui pemberian fasilitas perpajakan kepada masyarakat yang melakukan

investasi pada bidang-bidang usaha tertentu.

Proses keputusan investasi merupakan proses keputusan yang

berkesinambungan. Proses keputusan investasi terdiri dari lima tahap

keputusan yang berjalan terus menerus sampai tercapai keputusan investasi

yang baik. Tahap-tahap keputusan investasi meliputi lima tahap keputusan,

yaitu tahap penentuan tujuan investasi, penentuan kebijakan investasi,

pemilihan strategi portofolio, pemilihan asset, dan pengukuran serta evaluasi

kinerja portofolio.

Tahap pertama dalam proses keputusan investasi adalah menentukan

tujuan investasi yang akan dilakukan. Investasi masing-masing investor bisa

berbeda-beda tergantung pada investor yang membuat keputusan tersebut.

Tahap kedua proses keputusan investasi adalah penentuan kebijakan

investasi. Tahap kedua ini merupakan tahap penentuan kebijakan untuk

memenuhi kebutuhan investasi yang telah ditetapkan. Tahap ini dimulai



dengan penentuan keputusan alokasi asset. Keputusan ini menyangkut

pendistribusian dana yang dimiliki pada berbagai kelas-kelas asset yang

tersedia (saham, obligasi, real estate ataupun sekuritas luar negri.). Investor

juga harus memperhatikan berbagai batasan yang mempengaruhi kebijakan

investasi seperti seberapa besar dana yang dimiliki dan porsi pendistribusian

dana tersebut serta beban pajak dan pelaporan yang harus ditanggung.

Tahap ke tiga proses keputusan investasi adalah pemilihan strategi

portofolio. Strategi portofolio yang dipilih harus konsisten dengan dua tahap

sebelumnya. Ada dua strategi portofolio yang bisa dipilih, yaitu strategi

portofolio aktif dan strategi portofolio pasif. Strategi portofolio aktif meliputi

kegiatan penggunaan informasi yang tersedia dan teknik-teknik peramalan

secara aktif untuk mencari kombinasi portofolio yang lebih baik. Strategi

portofolio pasif meliputi aktivitas investasi pada portofolio yang seiring

dengan kinerja indeks pasar. Asumsi strategi pasif ini adalah bahwa semua

informasi yang tersedia akan diserap pasar dan direfleksikan pada harga

saham.

Tahap ke empat proses keputusan investasi adalah pemilihan asset.

Setelah strategi portofolio ditentukan, tahap selanjutnya adalah pemilihan

asset-asset yang akan dimasukkan dalam portofolio. Tahap ini memerlukan

pengevaluasian setiap sekuritas yang ingin dimasukkan dalam portofolio.

Tujuan tahap ini adalah untuk mencari kombinasi portofolio yang efisien,

yaitu portofolio yang menawarkan return diharapkan yang tertinggi dengan



tingkat resiko tertentu atau sebaliknya, menawarkan return diharapkan tertentu

dengan tingkat resiko terendah.

Tahap ke lima proses keputusan investasi adalah pengukuran dan

evaluasi kinerja portofolio. Tahap pengukuran evaluasi kinerja ini meliputi

pengukuran kinerja portofolio dan pembanding benchmarking. Proses

benchmarking ini biasanya dilakukan terhadap indeks portofolio pasar, untuk

mengetahui seberapa baik kinerja portofolio yang telah ditentukan dibanding

kinerja portofolio lainnya (portofolio pasar).

Investor menginvestasikan dana bertujuan memaksimumkan

kekayaannya yang didapat dari dividen ataupun capital gain. Dividen adalah

proporsi laba atau keuntungan yang dibagikan kepada para pemegang saham

dalam jumlah yang sebanding dengan jumlah lembar saham yang dimilikinya.

Sedangkan capital gain adalah selisih antara nilai jual dengan nilai beli saham

bila investor menjual saham tersebut (Dian Agustin P. dan Banu W7., 2004).

Seorang investor dalam menentukan saham yang akan dibeli atau dijual akan

mempertimbangkan informasi yang tersedia. Informasi ini berguna sebagai

pertimbangan untuk menentukan tingkat keuntungan beserta resiko saham

yang dibeli atau dijual. Kuntorowati dan Agustanto (2000) dalam Dian

Agustin P. dan Banu W. (2004) menyebutkan bahwa salah satu informasi

yang ada dan tersedia di pasar adalah pengumuman deviden. Bentuk deviden

ada dua macam, yaitu (1) dividen bentuk kas atau tunai, (2) dividen bentuk

saham. Dividen kas lebih sering dibagikan kepada pemegang saham sekali

dalam setahun.



Sedangkan keputusan-keputusan penting dalam bidang keuangan pada

prinsipnya menyangkut tiga hal, yaitu keputusan pemenuhan kebutuhan dana

(financing decision), keputusan investasi (investment decision) dan keputusan

menyangkut pendistribusian keuntungan dalam bentuk dividen (dividend

policy) kepada para pemegang saham (Van Home, 1995) dalam

Wahyuningsih (2001). Ide dasarnya adalah bagaimana mendapatkan modal

dan kemudian menginvestasikannya pada produk atau jasauntuk mendapatkan

hasil (return). Dengan demikian ketiga keputusan ini saling seharusnya

terintegrasi satu dengan yang lainnya untuk mencapai tujuan perusahaan yaitu

menciptakan nilai perusahaan secara optimal.

Modigliani dan Miller (1958,1963) dalam Wahyuningsih (2001)

menyatakan bahwa dalam pasar persaingan sempurna, keputusan investasi

yang optimal tidak dipengaruhi oleh bagaimana investasi tersebut dibelanjai.

Selanjutnya, Modigliani dan Miller (1961) juga menyalakan bahwa keputusan

investasi tidak dipengaruhi oleh keputusan dividen, masih dalam asumsi pasar

persaingan sempurna. Dari dua penelitiannya itu, dapat disimpulkan bahwa

menurut Modigliani dan Miller keputusan investasi tidak bergantung kepada

keputusan fmansial dan keputusan dividen, seperti dikutip dari Mougoue &

Mukherjee (1994) dalam Wahyuningsih (2001).

Wahyuningsih (2001) sendiri menyimpulkan dalam sebuah

penelitiannya mengenai analisis hubungan interdependensi antara keputusan

investasi hutang dan dividen perusahaan-perusahaan pioperti yang go public

di BEJ yang kesimpulannya salah satunya adalah hubungan keterkaitan yang



terjadi antara keputusan investasi dan keputusan dividen adalah negatif dan

terjadi secara dua arah (bidirectional). Hal ini menunjukkan adanya

kecenderungan perusahaan untuk merrbiayai investasi yang dilakukan dengan

menggunakan sebagian dari laba ditahannya, sehingga dengan demikian

mengurangi jumlah dividen yang akan dibaginya.

Untuk meningkatkan nilai perusahaan maka disamping membuat

kebijakan dividen, perusahaan pun dituntut untuk tumbuh. Pertumbuhan dapat

diwujudkan dengan menggunakan kesempatan investasi sebaik-baiknya.

Investasi berhubungan dengan pendanaan dan apabila investasi sebagian besar

didanai internal equity maka akan mempengaruhi besarnya dividen yang

dibagikan. Semakin besar investasi, semakin berkurang dividen yang

dibagikan. Dan apabila dana internal equity kurang mencukupi dari dana yang

dibutuhkan untuk investasi maka bisa dipenuhi dari ekstemal, khususnya dari

hutang. Perusahaan yang cenderung menggunakan sumber dana ekstemal

untuk mendanai tambahan investasi akan membagikan deviden yang lebih

besar, Yuniningsih (2002) mengutip dari Surasni (1998) . Untuk itulah,

manajer harus dapat menentukan kebijakan dividen yang memberikan

keuntungan kepada investor, di sisi lain harus menjalankan perusahaan dengan

tingkat pertumbuhan yang diharapkan.

Riyanto (1977) dan Dermawan (1997) dalam Yuniningsih (2002),

menyatakan bahwa perusahaan dalam membuat keputusan pembagian dividen

harus mempertimbangkan kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaan.

Laba sebaiknya tidak dibagikan sebagai dividen seluruhnya dan sebagian



harus disisihkan untuk diinvestasikan kembali. Karena kebijakan dividen

terdapat dua pihak berkepentingan yang saling bertentangan, yaitu

kepentingan pemegang saham dengan dividen dan kepentingan perusahaan

dengan retained earning untuk investasi, disamping kepentingan bondholders

yang juga mempengaruhi besarnya dividen kas yang dibagikan.

Pembagian dividen sebagian besar dipengaruhi oleh perilaku investor

yang lebih memilih dividen tinggi yang mengakibatkan retained earning

menjadi rendah. Investor beranggapan bahwa dividen yang diterima saat ini

lebih berharga dibandingkan capital gain yang diperoleh di kemudian hari,

Blume (1980) dalam Yuniningsih (2002).

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tertarik untuk meneliti dengan

judul "Analisis Hubungan Interdependensi antara dividend payout ratio,

financial leverage dan Investasi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar

di Bursa Efek Jakarta".

1.2 Rumusan Masalah

Sesuai dengan latar belakang masalah yang diuraikan sebelumnya, maka

yang menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah :

1. Apakah dividendpayout ratio mempunyai pengaruh terhadap tersedianya

dana investasi dan hutang perusahaan (financial leverage)!

2. Apakah financial leverage mempunyai pengaruh terhadap dividend

payout ratio dan tersedianya dana investasi?



3. Apakah pengeluaran investasi mempunyai pengaruh terhadap dividend

payout ratio dan jumlah hutang perusahaan {financial leverage)!

1.3 Tujuan Penelitian

1. Menguji secara empiris pengaruh dividend payout ratio terhadap

financial leverage dan juga terhadap tersedianya dana investasi pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama

periode 2002-2004.

2. Menguji secara empiris pengaruh financial leverage terhadap dividend

payout ratio dan juga terhadap tersedianya dana investasi pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama

periode 2002-2004.

3. Menguji secara empiris pengaruh pengeluaran investasi terhadap

dividend payout ratio dan juga terhadap financial leverage pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama

periode 2002-2004.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Memberikan informasi & bukti empiris mengenai keterkaitan antara

devidendpayout ratio, financial leverage dan investasi pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEJ selama periode 2002-2004, serta dapat

digunakan sebagai bahan acuan untuk penelitian analisis berikutnya.



2. Sebagai bahan pertimbangan bagi para investor dan calon investor dalam

hal pcngambilan keputusan untuk menentukan alteinatif pendanaan dan

investasi yang tepat.

1.5 Batasan Penelitian

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEJ dari tahun 2002 sampai 2004 dan memiliki

laporan keuangan secara lengkap serta dipublikasikan dalam Indonesian

Capital Market Directory.

1.6 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan disusun sebagai berikut:

Bab pertama merupakan pendahuluan yang terdiri dari latar belakang

masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, batasan

penelitian dan sistematika penulisan.

Bab dua berisi landasan teori yang digunakan untuk membahas masalah

yang diangkat dalam penelitian ini yang berkaitan dengan penelitian dan

penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya dan pengembangan hipotesis

peneliitian.

Bab tiga mengenai metode penelitian yang mencakup pembahasan

tentang ruang lingkup dan batasan penelitian serta perumusan model analisis

yang digunakan dalam penelitian ini.



Bab empat menyajikan analisis dan pembahasan hasil penelitian yang

akan membuktikan diterima atau ditolaknya hipotesis yang telah dijelaskan

dalam bab sebelumnya.

Bab lima menjelaskan mengenai kesimpulan keterbatasan penelitian dan

saran-saran untuk penelitian selanjutnya.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Hasil Penelitian Terdahulu

a. Penelitian yang dilakukan oleh Adedeji (1998) dalam Yuniningsih (2002)

yang menguji interaksi antara dividend payout ratio, financial leverage

dan investasi dengan mengambil sampel sebanyak 224 perusahaan di

Inggris dari tahun 1993-1996. Hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa

dividend payout ratio memiliki interaksi negatif dengan investasi dan

interaksi yang diharapkan berhubungan positif denganfinancial leverage.

Disamping itu, hasil dari penelitian ini juga menunjukkan bahwa tidak

ada interaksi signifikan antara financial leverage dengan investasi.

Meskipun investasi mempunyai pengaruh positif terhadap financial

leverage, financial leverage tidak mempunyai per garuh yang signifikan

terhadap investasi. Teknik pengujian yang digunakan Adedeji adalah the

three stage least squaresregression technique (3SLS).

b. Penelitian yang dilakukan oleh Yuniningsih (2002) yang menemukan

bahwa antara dividend payout ratio, financial leverage dan investasi

terdapat hubungan interdependensi/kausalitas. Hal tersebut terbukti

dividend payout ratio tidak mempunyai pengaruh terhadap financial

leverage dan sebaliknya, financial leverage tidak mempunyai pengaruh

terhadap dividend payout ratio meskipun sama-sama mempunyai

koefisien yang positif sesuai dengan arah hubungan yang diharapkan.

11
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Dividend payout ratio mempunyai pengaruh negatif terhadap investasi

dan sebaliknya, investasi mempunyai pengaruh negatif terhadap dividend

payout ratio. Financial leverage mempunyai pengaruh positif terhadap

investasi dan sebaliknya, investasi mempunyai pengaruh positif terhadap

financial leverage. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

perusahaan manufaktur yang terdapat di Jakarta Stock Exchange tahun

1992-1995.

c. Penelitian Mbodja Mougoue & Tarun K. Mukherjee (1994) dalam

Wahyuningsih (2001), menggunakan sampel sebanyak 100 perusahaan

manufaktur di Amerika Serikat yang dipilih secara random, menemukan

bukti atas interdependensi antara keputusan investasi, pembelanjaan dan

keputusan dividen sebagaimana telah ditulis sebelumnya. Model yang

digunakan disini adalah uji kausalitas dengan VAR technique atau

'vector autoregressive modeling technique' yaitu gabungan antara uji

kausalitas 'Granger causality' dengan 'final prediction error' dengan tiga

variabel dependen.

Hasil pengujian empirisnya menunjukkan bahwa hubungan kausalitas

antara perubahan dividen dan perubahan investasi adalah dua arah,

negatif dan signifikan secara statistik. Selanjutnya, hubungan kausalitas

antara perubahan hutang dan perubahan investasi adalah dua arah, positif

dan signifikan secara statistik. Sedangkan hubungan kausalitas antara

perubahan dividen dan hutang ini kemungkinan dikarenakan perusahaan

menggunakan pembelanjaan hutang dibandingkan menahan sebagian
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labanya, sehingga keuntungan yang akan dibagikan sebagai dividen dapat

ditingkatkan.

d. Penelitian yang dilakukan oleh George M. Mc Cabe (1979) dalam

Wahyuningsih (2001) yang meneliti tentang kebijakan dividen dalam

hubungannya dengan keputusan-keputusan investasi serta pembelanjaan,

juga mengatakan bahwa ketiga keputusan tersebut tergantung satu

dengan yang lainnya sehingga akan lebih baik jika dipelajari dalam

konteks persamaan simultan. Mc Cabe memakai data dari 112

perusahaan dari tahun 1966-1973. Dengan menggunakan OLS (ordinary

least square) diperoleh kesimpulan bahwa pengaruh investasi terhadap

dividen adalah negatif dengan tingkat signifikansi yang tinggi. Variabel

'current new debt' mempunyai hubungan yang positif terhadap dividen

dan signifikan, sedang Tagged new debt' cenderung mempunyai

hubungan yang negatif dan secara umum tidak signifikan. Variabel laba

plus depresiasi juga mempunyai hubungan yang positifterhadap dividen

dengan tingkat signifikansi yang tinggi, variabel profit rate mempunyai

hubungan yang negatif dan signifikan dalam beberapa tahun penelitian,

variabel listing hampir selalu positif dan signifikan yang

mengindikasikan bahwa perusahaan yang listing di NYSE cenderung

membayarkan dividen lebih tinggi daripada perusahaan yang listed di

AMEX. Variabel BETA mempunyai hubungan yang negatif tetapi tidak

pernah signifikan. Secara keseluruhan dari hasil penelitian ini dapat

disimpulkan bahwa keputusan dividen dibuat secara sistematik dengan
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mempertimbangkan kebutuhan dana (untuk investasi) dan sumber

dananya (laba dan hutang baru).

e. Penelitian yang dilakukan oleh Iwan Ridwan I. (1994) dalam

Wahyuningsih (2001) yang merupakan penelitian terkini tentang

hubungan keputusan-keputusan investasi, hutang dan dividen

memperoleh kesimpulan tentang pola hubungan yang terjadi pada

perusahaan-perusahaan go-public di Bursa Efek Jakarta berbeda dengan

pola hubungan yang terjadi pada perusahaan-perusahaan di Amerika.

Pola hubungan sebab akibat yang dihasilkan dari analisis dengan

menggunakan paket program TSP versi 6.54 dengan perintah VAREST

menunjukkan polayang kurang konsisten (acak), yaitu sebagai berikut:

• Variabel bebas hutang mempunyai pengaruh secara positif (searah)

terhadap variabel tidak bebas investasi dan berpengaruh secara negatif

(tidak searah) terhadap variabel tidak bebas dividen.

• Variabel bebas investasi mempunyai pola pengaruh secara positif

terhadap variabel tidak bebas deviden dan berpengaruh secara negatif

terhadap variabel hutang.

• Variabel bebas deviden mempunyai kecenderungan pola hubungan

positif terhadap variabel tidak bebas hutang dan pengaruh hubungan

negatif terhadap variabel tidak bebas investasi.

Pola yang kurang konsisten (acak) yang dihasilkan oleh penelitian

ini kemungkinan disebabkan terbatasnya jumlah data yang diproses,

sementara analisis dengan menggunakan lag akan optimal jika digunakan
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data dengan rentang waktu yang cukup lama sehingga set data yang

diperlukan akan memadai.

f. Penelitian yang dilakukan oleh Baksin (1989) dan Adedeji (1998) dalam

Hermeindito Kaaro (2003) yang menemukan bahwa deviden sebagai

proksi pecking order theory berdampak positif dan signifikan terhadap

leverage perusahaan. Hasil studi Baksin dan Adedeji lebih tepat

dipandang sebagai anomali atau kontradiktif daripada menjelaskan

pecking order theory.

g. Penelitian yang dilakukan oleh Allen (1993) dalam Adedeji (1998) dalam

Wibowo dan Erkaningrum (2002) menunjukkan bahwa dividen

berpengaruh negatif terhadap leverage. Berdasarkan hasil studi yang

tidak konsisten menunjukkan bahwa pengaruh signifikan dividen

terhadap leverage lebih bersifat semu (spurious) dan suatu kebetulan.

2.2. Landasan Teori

2.2.1. Definisi Dividen

Baridwan (1996) dalam Dian A.P. dan Banu W. (2004)

menjelaskan bahwa dividen adalah proporsi laba yang dibagikan kepada

pemegang saham perusahaan dalam jumlah yang sebanding dengan

jumlah lembar yang dimilikinya. Nilai dan waktu pembayaran dividen

ditentukan melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dan nilai

yang dibagikan dapat berkisar antara nol hingga sebesar laba bersih tahun

berjalan atau tahun lalu.



Ada beberapa jenis dividen, yaitu :

• Dividen kas

Dividen yang paling umum dibagikan perusahaan adalah bentuk kas.

Yang perlu diperhatikan oleh pimpinan perusahaan sebelum membuat

pengumuman adanya dividen kas adalah apakah jumlah kas yang ada

mencukupi untuk pembagian dividen tersebut.

• Dividen aktiva selain kas (property dividend)

Kadang-kadang dividen dibagikan dalam bentuk aktiva selain kas,

dividen dalam bentuk ini disebut property dividend. Aktiva yang

dibagikan bisa berbentuk surat-surat berharga perusahaan lain yang

dimiliki oleh perusahaan, barang dagang atau aktiva-aktiva lain.

• Dividen hutang (scrip dividend)

Dividen hutang timbul apabila labatidak dibagi saldonya, mencukupi

untuk pembagian dividen, tetapi saldo kasnya tidak cukup sehingga

pimpinan perusahaan akan mengeluarkan scrip dividen yaitu janji

tertulis untuk membayar jumlah tertentu di waktu yang akan datang.

Scrip dividen ini mungkin berbunga mungkin tidak.

• Dividen likuidasi

Dividen likuidasi adalah dividen yang sebagian merupakan

pengembalian modal. Apabila perusahaan membagi dividen likuidasi,

maka para pemegang saham harus diberitahu mengenai berapa

jumlah pembagian laba, dan berapa yang merupakan pengembalian

modal sehingga parapemegang saham bisamengurangi investasinya.
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• Dividen saham

Dividen saham adalah pembagian tambahan saham tanpa dipungut

pembayaran kepada pemegang saham, sebanding dengan saham-

saham yang dimilikinya. Dividen saham dapat berupa saham yang

jenisnya sama maupun yang jenisnya berbeda.

2.2.2. Pengertian Kebijakan Deviden

Kebijakan dividen adalah keputusan mengenai apakah laba akan

dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditahan untuk pembiayaan

investasi di masa yang akan datang (Sartono, 1995 : 365 dalam Dian

Agustin Puspitasari & Banu Witono, 2004). Dengan demikian, kebijakan

dividen yang optimal merupakan kebijakan dividen yang menciptakan

keseimbangan antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa yang

akan datang sehingga memaksimalkan harga suatu perusahaan (Weston

dan Brighman, 1990 dalam Dian Agustin Puspitasari & Banu Witono,

2004).

Adabeberapa teori mengenai kebijakan dividen, yaitu :

• Dividend Irrelevance Theory

Teori yang dianjurkan oleh Modigliani-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. Menurut Weston dan

Brighman (1990) dalam Dian Agustin Puspitasari & Banu Witono
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(2004), nilai suatu perusahaan hanya tergantung pada pendapatan

yang dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada keputusan untuk

membagi pendapatan tersebut dalam bentuk dividen atau menahannya

dalam bentuk laba ditahan. Berbagai asumsi untuk mendukung teori

ketidakrelevanan dividen yang digunakan oleh MM adalah sebagai

berikut:

1) Tidak terdapat pajak pendapatan perorangan atau perusahaan.

2) Tidak terdapat biaya emisi atau jual beli saham.

3) Financial leverage tidak mempunyai pengaruh terhadap biaya

modal perusahaan.

4) Para investor dan manajer perusahaan memiliki informasi

tentang prospek perusahaan di masa datang.

5) Distribusi pendapatan antara dividen dan laba ditahan tidak

mempunyai pengaruh.

6) Kebijakan penganggaran modal perusahaan tidak tergantung

pada kebijakan dividennya.

• Bird in the Hand Theory

Teori yang dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Linther ini

menyanggah asumsi ke lima dari teori ketidakrelevanan dividen yaitu

bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi tingkat return saham

yang diisyaratkan oleh investor yang dinotasikan ks. Gordon dan

Linther berpendapat bahwa ks akan meningkat jika pembagian

dividen dikurangi, karena investor merasa lebih yakin terhadap
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penerimaan pembiayaan dividen daripada capital gain yang akan

dihasilkan dari laba ditahan (Weston dan Brighman, 1990 dalam Dian

Agustin Puspitasari & Banu Witono, 2004). Mereka menyatakan

bahwa investor menilai uang yang akan diharapkan dari dividen jauh

lebih berharga daripada uang yang diharapkan dari kenaikan capital

gain karena komponen hasil dividen (DI/PO) lebih kecil resikonya

daripada komponen pertumbuhan (g) pada persamaan total laba yang

DI

diharapkan oleh investor, ks = Po + 8

Modigliani dan Miller tidak setuju dengan pernyataan tersebut dan

mereka menyatakan bahwa ks tidak tergantung pada kebijakan

dividen. Oleh karena itu investor indifferent antara DI + Po dan 8,

juga antara dividen dan capital gain. Menurut MM sebagian investor

merencanakan untuk menginvestasikan kembali dividen mereka ke

dalam perusahaan yang bersangkutan atau perusahaan sejenis, dan

tingkat resiko pendapatan investor di masa depan tidak ditentukan

oleh kebijakan dividen melainkan ditentukan oleh resiko investasi

dihadapan perusahaan.

Tax Differential Theory

Tax differential theory menyatakan jika capital gain dikenakan pajak

dengan tarif lebih rendah daripada pajak atas dividen, maka saham

yang akan memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi menjadi lebih

menarik. Tetapi sebaliknya, jika capital gain dikenakan pajak yang

sama dengan pendapatan atas dividen, maka keuntungan dividen akan
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berkurang (Sartono, 1995 dalam Dian Agustin Puspitasari & Banu

Witono , 2004). Namun demikian pajak atas capital gain masih lebih

baik dibandingkan pajak atas dividen, karena pajak atas capital gain

baru dibayar setelah saham dijual, sementara pajak atas dividen harus

dibayar setiap tahun setelah pembayaran dividen. Selain itu periode

investasi juga mempengaruhi pendapatan investor. Jika investor

hanya membeli saham untuk jangka waktu satu tahun, maka tidak ada

bedanya antara pajak capital gain dan pajak dividen. Kemudian

dividen cenderung dikenakan pajak lebih tinggi daripada capital gain,

maka investor akan meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi

untuk saham daripada dividend yield yang tinggi, sehingga

disarankan agar perusahaan lebih baik menentukan dividendpayout

ratio yang lebih rendah atau bahkan tidak membagikan sama sekali

untuk meminimumkan biaya modal dan memaksimalkan nilai

perusahaan.

Teori Signaling Hypotesis

Jika pada teori kebijaksanaan dividen tidak relevan menyatakan

bahwa baik investor maupun manajer memiliki penilaian yang sama

terhadap perusahaan, akan tetapi kenyataannya manajer cenderung

memiliki informasi yang lebih baik tentang prospek perusahaan

dibandingkan dengan investor. Akibatnya investor menilai bahwa

capital gain lebih beresiko dibandingkan dengan dividen. Sedangkan

teori kebijaksanaan ini menyatakan bahwa kenaikan dividen
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merupakan suatu sinyal bagi investor bahwa manajemen perusahaan

meramalkan suatu penghasilan yang lebih baik. Sebaliknya,

penurunan dividen diyakini oleh investor sebagai sinyal prospek

perusahaan menurun atau perusahaan mungkin akan mengalami

kerugiandi waktumendatang.

• Teori Clintele Effect

Teori ini menyatakan bahwa pemegang saham yang berbeda akan

memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijaksanaan dividen

perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membutuhkan

penghasilan pada saat ini lebih menyukai suatu dividend payout yang

tinggi. Sebaliknya kelompok pemegang saham yang tidak begitu

membutuhkan uang pada saat ini lebih senang jika perusahaan

menahan sebagian besar laba bersih perusahaan. Jika ada perbedaan

pajak bagi individu maka kelompok pemegang saham yang dikenai

pajak tinggi lebih menyukai capital gain karena dapat menunda

pembiayaan pajak. Kelompok pemegang saham yang dikenai pajak

relatifrendah cenderung menyukai dividen yang lebih besar.

2.2.3. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Deviden

Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen suatu

perusahaan antara lain sebagai berikut (Riyanto, 1997) dalam Esti (2004):
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1. Posisi Likuiditas Perusahaan

Likuiditas atau posisi kas suatu perusahaan merupakan faktor yang

penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan

untuk menentukan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada

para pemegang saham. Dividen merupakan "cash outflow" atau

aliran kas keluar, oleh karena itu semakin kuatnya posisi likuiditas

perusahaan, maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk

membayar dividen. Posisi likuiditas perusahaan yang sedang tumbuh

kurang begitu kuat, hal tersebut disebabkan karena sebagian besar

dana perusahaan tertanam dalam bentuk aktiva tetap dan modal kerja.

Sehingga kemampuan perusahaan untuk membayar cash dividend

menjadi sangat terbatas. Maka dari uraian diatas dapat ditarik

kesimpulan bahwa posisi likuiditas perusahaan yang makin kuat akan

membuat dividendpayout ratio semakin tinggi.

2. Kebutuhan Dana untuk Membayar Utang

Apabila suatu perusahaan akan mendapatkan atau menjual obligasi

baru yang akan digunakan untuk membiayai kebutuhan investasi

perusahaan, maka perusahaan sebelumnya harus sudah merencanakan

bagaimana caranya untuk membayar kembali utang tersebut.

Perusahaan harus menyediakan dana sendiri yang berasal dan

keuntungan untuk melunasi utang tersebut pada hari jatuh temponya.

Perusahaan dapat juga mengganti utang yang sudah jatuh tempo

dengan utang yang baru (refunding of debt). Jika dana yang akan
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digunakan untuk melunasi utang berasal dari laba ditahan, maka

perusahaan harus menahan sebagian besar pendapatannya untuk

keperluan tersebut. Hal tersebut berdampak terhadap bagian

pendapatan yang dapat dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih

kecil. Sehingga perusahaan harus menetapkan dividend payout ratio

yang rendah.

3. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan

Perusahaan dengan pertumbuhan yang semakin cepat berarti bahwa

kebutuhan akan dana untuk membiayai pertumbuhan tersebut menjadi

semakin besar. Untuk membiayai kebutuhan dana untuk waktu

mendatang, perusahaan lebih memilih untuk menahan sebagian

pendapatannya daripada dibayarkan kepada para pemegang saham.

Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa perusahaan dengan tingkat

pertumbuhan yang semakin cepat maka dana yang diperlukan juga

semakin besar. Semakin besar kesempatan untuk memperoleh

keuntungan, semakin besar bagian pendapatan yang ditahan didalam

perusahaan , berarti bahwa jumlah dividen yang dibagikan (dividend

payout ratio) semakin kecil.

4. Pengawasan Terhadap Perusahaan

Ada perusahaan yang mempunyai kebijakan hanya membiayai

ekspansinya dengan dana yang berasal dari sumber intern saja.

Kebutuhan tersebut dilakukan atas pertimbangan bahwa apabila

ekspansi dibiayai dengan dana yang berasal dari hasil penjualan.
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Saham baru akan melemahkan kontrol atau pengawasan dari

kelompok dominan didalam perusahaan. Demikian juga apabila
ekspansi dibiayai dengan utang maka akan memperbesar resiko
finansial. Mempercayakan pada pembelanjaan intern dalam rangka

untuk mempertahankan kontrol terhadap perusahaan berarti

mengurangi dividendpayout ratio.

2.2.4. Berbagai Macam Alternatif dalam Pembayaran Deviden

Perusahaan harus memutuskan berapa besarnya keuntungan yang

ditahan dan berapa besar yang akan dibagikan kepada para pemegang

saham sebagai dividen. Keputusan ini penting karena menyangkut

tanggung jawab terhadap pemegang saham yang telah menanamkan
dananya dan juga terhadap pertumbuhan perusahaan. Terdapat tiga

macam alternatif dalam pembayaran dividen (Martin, Petty, Keown,

ScottSr, 1991) dalam Esti (2004):

1. Dividend Payout yang Konstan

Dengan dividend payout yang konstan maka perusahaan menetapkan

rasio yang tetap terhadap keuntungan. Berapapun keuntungan yang

diperoleh persentasi keuntungan yang dibagikan selalu sama. Sebagai

akibatnya maka jumlah uang yang dibayarkan akan berbeda

tergantung pada keuntungan yang diperoleh. Hal tersebut tidak akan

menjadi persoalan sepanjang keuntungan yang diperoleh setiap

periodenya selalu meningkat. Akan tetapi jika keuntungan yang
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diperoleh lebih kecil daripada periode sebelumnya maka dividen yang

dibayarkan akan turun. Dapat disimpulkan bahwa kebutuhan rasio

yang tetap akan mengakibatkan pembayaran dividen berfluktuasi

sesuai dengan naik turunnya keuntungan yang diperoleh.

2. Jumlah yang Stabil

Kebijakan ini akan menyebabkan perusahaan membayarkan jumlah

yang tetap untuk beberapa periode. Pembayaran akan dinaikkan

apabila perusahaan merasa yakin bahwa kenaikan ini dapat

dipertahankan untuk periode-periode selanjutnya. Perusahaan juga

tidak akan melakukan penurunan dividen sampai benar-benar terbukti

bahwa perusahaan tidak sanggup lagi membayar.

3. Jumlah yang Kecil Ditambah Dividen Ekstra

Perusahaan membayarkan dividen dalam jumlah yang kecil dan

apabila ada keuntungan yang melonjak maka pada akhir periode

perusahaan menambahkan dividen ekstra. Tujuan manajemen

melakukan kebijakan ini adalah untuk menghindarkan konotasi

dividen permanen, akan tetapi hal ini menyebabkan investor tidak

dapat mengestimasikan dividen dan menjadi ragu-ragu untuk

menanamkan dananya.

2.2.5. Kebijakan Hutang (Struktur Modal)

Wijaya (2001) dalam Esti (2004) menjelaskan bahwa manajer

harus mempertimbangkan manfaat dan biaya dari sumber dana yang
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dipilih dalam melakukan pengambilan keputusan pendanaan. Masing-
masing sumber dana mempunyai konsekuensi dan karakteristik finansial
yang berbeda. Sumber dana yang berasal dari dalam perusahaan didapat

dari retained earning dan depresiasi. Sumber dana ekstemal dibedakan

menjadi 2kategori, yaitu pembelanjaan dengan hutang (debt financing)
dan pembelanjaan sendiri (external equity). Bauran penggunaan modal

sendiri (baik berupa saham biasa maupun saham preferen) dan hutang

untuk memenuhi kebutuhan dana perusahaan disebut struktur modal

perusahaan.

Financial leverage merupakan penggunaan sumber dana yang

memiliki beban tetap dengan harapan bahwa akan memberikan tambahan

keuntungan yang lebih besar daripada beban tetapnya sehingga akan

meningkatkan keuntungan yang tersedia bagi pemegang saham.

Sutiyanti (1997) dalam Esti (2004) menyatakan bahwa financial

leverage mengukur seberapa besar aktiva dibiayai oleh hutang. Apabila

perusahaan menggunakan hutang berarti ada biaya tetap yang muncul

yaitu beban bunga. Alasan perusahaan menggunakan financial leverage

adalah untuk memperoleh keuntungan yang lebih besar dari biaya tetap

yang harus dibayar yaitu biaya bunga. Jika perusahaan mendapatkan

keuntungan yang lebih rendah dari biaya tetapnya, maka laba bersih

setelah pajak semakin kecil dan sebagai akibatnya dividen yang diterima

pemegang saham juga semakin kecil. Jadi semakin tinggi hutang
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perusahaan maka berarti bahwa financial leverage perusahaan juga

semakin tinggi.

Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana,

baik yang berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan, sangat

mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber dana perusahaan yang berasal

dari sumber internal yaitu laba ditahan dan depresiasi. Dana yang

diperoleh dari sumber ekstemal adalah dana yang berasal dari para

kreditur dan pemilik, peserta atau pengambil bagian didalam perusahaan.

Pemenuhan kebutuhan dana berasal dari kreditur merupakan

hutang bagi perusahaan atau disebut debt financing yaitu pembelanjaan

perusahaan dengan hutang.

Dana yang diperoleh dari para pemilik, peserta atau pengambil

bagian dalam perusahaan merupakan modal sendiri perusahaan. Proporsi

dan bauran dari penggunaan modal sendiri atau hutang dalam memenuhi

kebutuhan dana perusahaan disebut struktur modal perusahaan.

Menurut Husnan dan Pudjiastuti (1998; 293) dalam Yuniningsih

(2002) bahwa teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh

perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Apabila keputusan

investasi dan kebutuhan dividen konstan dan perubahan struktur

modalnya tidak merubah nilai perusahaan berarti tidak ada struktui modal

terbaik, jadi semua struktur modal adalah baik. Tetapi kalau bisa

merubah struktur modal dan ternyata nilai perusahaan berubah, maka

akan diperoleh struktur modal yang terbaik. Jadi struktur modal yang
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dapat memaksimalkan nilai pemsahaan atau harga saham adalah struktur

modal yang terbaik.

Teori mengenai kebijakan hutang (struktur modal) dibagi menjadi

dua kategori, yaitu trade offtheory dan pecking order theory.

• Tradeoff Theory

Dalam model ini, leverage dan target dividen dipengaruhi

beragam faktor. Potential bankruptcy cost, mendorong pemsahaan

menjauhi target leverage. Sedang agency cost free cash flow

mendorong perusahaan mendekati target leverage.

Model tradeoff theory mengasumsikan bahwa struktur modal

pemsahaan merupakan hasil trade off dari keuntungan pajak dengan

menggunakan hutang dengan biaya agensi yang akan terjadi dengan

penggunaan hutang tersebut. (Magginson (1997) dalam Esti (2004).

Model ini merupakan pengembangan dari teori Modigliani dan Miller

mengenai irrelevance capital structure hyphothesis. Modigliani-Miller

berpendapat bahwa dalam keadaan pasar sempurna maka nilai

peruahaan dengan menggunakan hutang akan sama dengan pemsahaan

yang tidak menggunakan hutang (Modigliani dan Miller, 1998 dalam

Esti,2004). Akan tetapi mereka merevisi kembali pendapat tersebut

dengan hasil temuan mereka bahwa dengan adanya pajak maka hutang

menjadi relevan, hal tersebut disebabkan bunga hutang yang

dibayarkan akan mengurangi tingkat penghasilan yang terkena pajak,
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sehingga perusahaan akan mampu meningkatkan nilainya dengan

menggunakan hutang.

Suatu fakta berlawanan dengan temuan tersebut, dalam

kenyataannya tidak ada satu perusahaan pun yang akan menggunakan

dana seluruhnya berasal dari hutang atau dalam jumlah yang relatif

besar. Model tersebut mengabaikan faktor biaya kebangkmtan dan

biaya keagenan yang timbul. Sehingga suatu struktur modal yang

optimal akan dapat ditemukan dengan menyeimbangkan antara

keuntungan dari penggunaan hutang, biaya kebangkmtan dan biaya

keagenan. Hal ini disebut trade off theory (Myers, 1984, Jensen dan

Meckling, 1976)yang diacu oleh Wijaya (2001).

Pecking Order Hypothesis

Keputusan pendanaan pada dasarnya berkaitan dengan

pemilihan sumber dana oleh pemsahaan. Sumber dana pemsahaan

dapat berasal dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan.

Laba ditahan yang merupakan hasil kegiatan pemsahaan merupakan

sumber dana dari dalam pemsahaan. Sedangkan sumber dana dari luar

pemsahaan dapat berasal dari pemilik dan dapat juga berasal dari

kreditur.

Dalam model Pecking Order sederhana (simple pecking order

model), hutang biasanya bertambah ketika investasi melebihi laba

ditahan dan hutang berkurang jika investasi kurang dari retained
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earning. Tetapi dalam pandangan Pecking Order yang komplek

(complex pecking order model) menurut Myers (1984) dalam

Yuniningsih (2002), bahwa perusahaan lebih perhatian dengan

financing cost (biaya pendanaan) saat ini dan masa datang. Dengan

menyeimbangkan financing cost, mungkin terjadi pada perusahaan

yang expected investment-nya besar akan mempertahankan agar

kapasitas risk debt tetap rendah guna menghindari dibatalkannya

investasi di masa datang atau menghindari investasi didanai dengan

risk security baru.

Keseimbangan financing cost dalam Pecking Order mendorong

pemsahaan yang investasinya besar memiliki leverage yang tinggi

(prediksi simple pecking order). Ini kelihatannya lebih kecil

kemungkinannya terjadi untuk perusahaan pembayar dividen (dividend

payers) karena memiliki sumber retained earning yang bisa membantu

mempertahankan leverage lebih sedikit. Sebaliknya, Fama dan French

(2000) dalam Yuniningsih (2002) juga menemukan bahwa perusahaan

yang tidak membayar dividen umumnya mempunyai investasi yang

lebih besar dibanding earning. Dengan demikian, pemsahaan yang

tidak membayar dividen, hubungan negatif antara leverage dan

expected investment yang diprediksi oleh complex pecking order akan

lebih lemah, dan hubungan positif antara leverage investment dalam

simple peckingorder akan lebih mendominasi.
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Pendanaan berdasarkan pecking order theory dipengaruhi oleh

adanya asimetri informasi. Asimetri informasi akan mempengaruhi

struktur modal pemsahaan dengan cara mambatasi akses pada number

pendanaan dari luar. Dengan adanya aimetri informasi, investor akan

menginterpretasikan sebagai berita buruk apabila perusahaan mendanai

investasinya dengan menerbitkan ekuitas (Myers dan Majluf, 1984)

dalam Yuniningsih (2002).

Keputusan pendanaan berdasarkan pecking order theory yang

dikemukakan oleh Donaldson pada tahun 1961 mengikuti urutan

pendanaan sebagai berikut:

• Pemsahaan lebih menyukai pendanaan dari sumber internal.

• Pemsahaan menyesuaikan target pembayaran dividen terhadap

peluang investasi.

• Kebutuhan dividen bersifat sticky, fluktuasi profitabilitas dan

peluang investasi berdampak pada aliran kas internal bisa lebih

besar atau lebih kecil dari pengeluaran investasi.

• Apabila dana ekstemal diperlukan maka perusahaan berusaha

memilih sumber dana dari hutang yang dipandang lebih aman jika

dibandingkan dengan penerbitan ekuitas baru untuk memenuhi

kebutuhan investasi.
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2.2.6. Teori Keagenan

Teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling

(1976) dalam Esti (2004) merupakan salah satu explanatory variable

untuk mengetahui adanya variasi didalam kebijakan hutang (struktur

modal) perusahaan. Teori keagenan membahas antara pemberi kerja

(principal) dan penerima amanah untuk melaksanakan pekerjaan. Dalam

konteks ini yang dimaksud pemberi kerja (principal) adalah para

pemegang saham, sedangkan agen adalah manajemen pengelola

pemsahaan. Selanjutnya principal akan memberikan hak kepada orang

lain yang disebut agen untuk menjalankan haknya. Kedua belah pihak

diikat kontrak yang menyatakan hak dan kewajiban masing-masing.

Principal menyediakan fasilitas dan dana untuk menjalankan pemsahaan,

sedangkan manajemen mempunyai kewajiban untuk mengelola apa yang

diamanahkan oleh pemegang saham kepadanya. Untuk kepentingan

tersebut, principal akan memperoleh hasil bempa pembagian laba,

sedangkan agen memperoleh gaji, bonus dan berbagai macam

mompensasi lainnya (Faisal, 2000) dalam Esti (2004).

Dengan asumsi bahwa kedua pihak adalah rational-economic

maximizing individual, maka pada saat tujuan kedua pihak tidak selaras

akan menimbulkan dua macam problema. Pertama, dysfunctional

behavior / moral hazard. Problema ini terjadi pada sisi agen. Agen akan

cenderung memaksimalkan utilitinya karena memiliki kesempatan

melakukannya, misalnya ketika agen diberi kesempatan berpartisipasi
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untuk menyusun anggarannya akan cenderung melakukan overestimate

pengeluaran atau underestimate pendapatan. Kondisi ini disebut sebagai

budgetary slack. Kedua, problema asimetri informasi. Teory agensi

mengimplikasikan adanya asimetri informasi antara manajer sebagai agen

dan pemilik (pemegang saham) sebagai prinsipal. Asimetri informasi

muncul ketika manajer lebih mengetahui informasi internal dan prospek

pemsahaan di masa mendatang dibandingkan pemegang saham dan

stakeholder lainnya. Dengan demikian asimetri informasi akan

mendorong timbulnya dysfunctional behavior atau moralhazard.

Oleh karena itu, prinsipal perlu menciptakan suatu system yang

dapat memonitor perilaku agen supaya bertindak sesuai dengan

harapannya. Aktivitas ini meliputi biaya untuk penciptaan standar , biaya

monitoring agen, penciptaan sistem informasi akuntansi dan Iain-lain.

Aktivitas ini menimbulkan biaya yang disebut sebagai agensy cost.

Hubungan antara prinsipal dan agen dikatakan berhasil apabila

agency cost minimal, ada keseimbangan dalam memaksimalisasi utilitas

antara agen dan prinsipal, atau mencapai Pareto optimum dan ada pihak

independen dalam hal ini auditor internal atau ekstemal yang mampu

mengendalikan harmonisasi hubungan prinsipal dan agen (Pasoloran dan

Rahman, 2001) dalam Indrawati Yuhertiana (2003). Kondosi ideal ini

sangat sulit dicapai karena yang memegang peranan dalam pengolahan

dan akses informasi adalah agen sehingga menimbulkan asimetri

informasi, dimana agen lebih tahu banyak dibandingkan prinsipal.
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Sebagaimana telah disebutkan maka hal ini akan menimbulkan moral

hazard. Prinsipal memiliki kewenangan untuk menerapkan sistem kontrol

melalui berbagai upaya, terutama berkaitan dengan upaya memperpendek

asimetri informasi yang terjadi, dengan penetapan standar pengungkapan

yang jelas. Transparansi akan membuat seluruh stakeholder yang terlibat

memiliki kekayaan informasi sehingga dapat mengurangi asimetri

informasi.

Menurut Harianto dan Sudomo (1998) seperti diacu oleh Faisal

(2000) dalam Esti (2004) bahwa manusia pada umumnya menginginkan

keuntungan yang sebesar-besarnya untuk diri sendiri dan mempunyai

kecenderungan menghindari resiko atas perbuatannya. Keterbatasan sifat

manusia tersebut menyebabkan prinsipal dan agen saling mencari

peluang untuk menguntungkan diri sendiri atas biaya salah satu pihak.

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa pemsahaan yang

memisahkan fungsi pengelola dengan fungsi kepemilikan akan rentan

terhadap konflik keagenan. Penyebab timbulnya konflik keagenan adalah

karena para pengambil keputusan tidak perlu menanggung resiko sebagai

akibat adanya kesalahan dalam pengambilan keputusan bisnis atau tidak

dapat meningkatkan nilai pemsahaan. Resiko tersebut sepenuhnya

ditanggung oleh para pemilik. Karena tidak menanggung resiko dan tidak

mendapat tekanan dari pihak lain dalam menjalankan investasi para

pemegang saham, maka pihak manajemen cenderung untuk menyetujui
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pengeluaran atau pos-pos biaya yang bersifat konsumtif dan tidak

produktif.

Penyebab lain konflik antara manajer dan shareholder adalah

karena keputusan pendanaan, pemegang saham hanya peduli terhadap

resiko sistematik dari saham perusahaan, karena mereka melakukan

investasi pada portofolio yang terdiversifikasi dengan baik. Namun

manajer sebaliknya, mereka lebih berhubungan dengan resiko perusahaan

secara keseluruhan. Dengan demikian, menurut teori keagenan para

manajer cenderung bertindak untuk mengejar kepentingan mereka

sendiri, bukan berdasarkan maksimalisasi nilai dalam pengambilan

keputusan pendanaan (Jensen dan Meckling, 1976 dalam Esti, 2004).

Pemilik hams mengendalikan konflik keagenan untuk menghindari

permasalahan yang mengganggu kemajuan perusahaan di masa yang

akan datang. Permasalahan keagenan ditelusuri dari beberapa kondisi

seperti penggunaan aliran kas bebas (free cashflow) pada aktivitas yang

tidak menguntungkan (Jensen, 1984) dikutip oleh Nuriningsih (2002)

dalam Esti (2004). Peningkatan kekuasaan manajer dalam melakukan

over investment atau disebabkan oleh perbedaan keputusan investasi

antara investor dan manajer. Investor memilih resiko tinggi untuk

mendapatkan return tinggi, sedangkan manajer memilih resiko rendah

untuk mempertahankan posisi atau sebaliknya didalam perusahaan.

(Crutchley dan Hansen, 1989) dalam Esti (2004).
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Biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk mengatasi konflik

keagenan disebut biaya keagenan. Menurut Jensen dan Meckling (1976)

seperti diacu oleh Nuriningsih (2002) dalam Esti (2004), biaya keagenan

meliputi pengeluaran monitoring, bonding dan residual loss. Pengeluaran

monitoring adalah pengeluaran yang dikeluarkan oleh prinsipal untuk

mengawasi aktivitas dan perilaku manajer. Pengeluaran monitoring

antara lain membayar auditor untuk mengaudit laporan keuangan

pemsahaan atau membayar asuransi untuk melindungi asset pemsahaan.

Pengeluaran bonding adalah pengeluaran yang dikeluarkan oleh manajer

untuk memberi jaminan kepada pemilik bahwa manajer tidak melakukan

tindakan yang memgikan pemsahaan. Pada kondisi tertentu, prinsipal

mengeluarkan biaya untuk mempengaruhi keputusan manajer dalam

memaksimalkan kemakmuran principal atau dikenai sebagai residual

loss.

Didalam teori keagenan, terdapat beberapa mekanisme untuk

mengontrol biaya keagenan seperti meningkatkan kepemilikan

manajerial, pembayaran dividen, penggunaan hutang dan

memperhitungkan tingkat resiko (Cmtchley dan Hansen, 1989; Jensen

dan Zom, 1992; Chen dan Steiner, 1999) seperti diacu oleh Nuriningsih

(2002) dalam Esti (2004).
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2.3. Kerangka Teoritis

2.3.1. Hubungan antara Dividend Payout Ratio dan Financial Leverage

Hubungan antara keputusan dividen dengan keputusan mengenai

debt dapat didasarkan pada hasil-hasil penelitian yang telah dilakukan.

Dalam penelitian A.Jatmiko W. & F.Indri Erkaningrum dalam Yesti

Muryanti (2003) mengutip dari Baskin (1989) dan Adedeji (1998)

menemukan bahwa dividen mempunyai pengaruh positif terhadap

financial leverage, juga mengutip dari Allen (1993) menemukan bahwa

dividen mempunyai pengaruh yang negatif terhadap financial leverage.

Adedeji (1998) menemukan bahwa financial leverage berhubungan

secara positif dengan dividen. Dengan alasan peristiwa yang bisa

meningkatkan hutang seperti pembelian kembali saham, penawaran

untuk mengkonversi hutang menjadi ekuitas. Peningkatan pembagian

dividen selalu dikaitkan dengan positive abnormal return yang besar

untuk pemegang saham. Untuk itu, semakin tinggi tingkat hutang,

menyebabkan semakin banyak dana yang tersedia untuk membayar

dividen yang lebih tinggi. Keadaan ini memberikan sinyal positif bagi

investor terhadap perusahaan sehingga akan menaikkan nilai pemsahaan.

Perilaku Pecking Order dapat disebabkan oleh kebijakan dividen

pemsahaan yang akan mempengaruhi penggunaan retained earning.

Jumlah dividen di masa lalu akan mempengaruhi secara langsung pada

pembayaran dividen saat ini melalui proses penyesuaian dengan interval

tertentu. Para manajer dan shareholder akan mengharapkan pembayaran
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dividen, yang sebagian besar ditentukan melalui proses pertimbangan

atas keuntungan yang telah diperoleh di masa lalu. Jika pembayaran yang

dilakukan sebelumnya besar, maka para manajer dan shareholder

mungkin akan mengharapkan dividen yang lebih besar pula di masa yang

akan datang. Dividen yang besar di masa lalu akan meningkatkan

kebutuhan kas di masa yang akan datang, sehingga hal ini mendorong

dilakukannya peminjaman yang lebih besar dan mengarah pada rasio

leverage yang lebih tinggi pula. Pemsahaan dengan devidend payout

ratio yang tinggi akan melakukan peminjaman lebih besar dibandingkan

dengan pemsahaan yang devidendpayout ratio-nya rendah.

Pecking Order Theory mengemukakan bahwa pemsahaan akan

mempergunakan debt apabila internal equity yang ada di dalam

pemsahaan tidak mencukupi untuk mengatasi masalah kebutuhan dana.

Masalah kebutuhan dana dalam jangka pendek, akan diatasi oleh

pemsahaan dengan melakukan peminjaman untuk membayar dividen.

Namun apabila kebutuhan dana beriangsung secara terus menerus, maka

pemsahaan akan mengatasi masalah kebutuhan dana dengan

menyesuaikan devidendpayout ratio danfinancial leverage.

2.3.2. Hubungan antara Dividend Payout Ratio dan Investasi

Hubungan antara dividend payout ratio dan investasi dapat pula

didasarkan pada hasil-hasil penelitian yang telah ada. Dalam penelitian

AJatmiko W. & F.Indri Erkaningrum dalam Yesti Muryanti (2003)
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mengutip dari Baskin (1989), Allen (1993) dan Adedeji (1998)

menemukan bahwa dividen memiliki pengaruh negatif pada investasi di

masa selanjutnya. Adedeji (1998) menemukan bahwa investasi memiliki

pengaruh negatif pada dividen. Dalam penelitian Yuniningsih (2002)

mengutip dari Barclay, et al, (1995) meyatakan bahwa pemsahaan

dengan pertumbuhan tinggi membutuhkan lebih banyak dana, karena

terdapat banyak kesempatan investasi menyebabkan dividen yang

dibayarkan menjadi lebih rendah.

Pembayaran dividen di masa lalu akan mempengaruhi besarnya

dana yang dapat digunakan untuk invetasi di masa yang akan datang.

Asimetri informasi meyebabkan perilaku pemsahaan dalam menentukan

kebijakan dividen dijadikan sebagai sinyal bagi prospek pemsahaan di

masa yang akan datang. Dalam penelitian A.Jatmiko W. & F.Indri

Erkaningrum dalam Yesti Muryanti (2003) mengutip dari Easterbrook

(1984) mengemukakan bahwa dividen merupakan alat bagi shareholder

untuk mendorong manajer agar mendapatkan modal di pasar yang

kompettitif. Pembayaran dividen akan mempengaruhi retained earning

yang ada di dalam pemsahaan. Seberapa besar internal equity yang ada

dalam pemsahaan akan mempengaruhi keputusan pemsahaan untuk

melakukan investasi.

Seberapa besar kesempatan investasi yang dimiliki pemsahaan

akan mempengaruhi besarnya dividen yang dibagikan. Pemsahaan yang

memiliki banyak kesempatan untuk investasi, akan mendorong
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paemsahaan untuk melakukan pembayaran dividen dalam jumlah yang

kecil, sehingga perusahaan mempunyai internal equity untuk mendanai

investasi. Sebaliknya, pemsahaan yang memiliki kesempatan investasi

akan mendorong pemsahaan untuk melakukan pembayaran dividen yang

tinggi. Dengan demikian teriihat adanya hubungan antara dividend

payout ratio dan investasi.

2.3.3. Hubungan antara Financial Leverage dan Investasi

Dalam penelitian yang dilakukan A.Jatmiko W. & F.Indri

Erkaningrum dalam Yesti Muryanti (2003) mengutip dari Baskin (1989)

dan Allen (1993) menemukan bahwa financial leverage berhubungan

positif dengan investasi, juga mengutip dari Baskin (1989) dan Adedeji

(1998) menemukan bahwa investasi berhubungan positifdengan financial

leverage. Dalam penelitian yang dilakukan Yuningsih (2002) mengutip

dari Fama, et al, (2000) menyebutkan bahwa financing cost (biaya

pendanaan) mendorong pemsahaan yang mempunyai investasi besar

cenderung mempunyai leverage yang tinggi. Pecking Order Hypothesis

menyatakan bahwa pemsahaan akan mempergunakan external finance

apabila internal equity yang ada yang ada dalam perusahaan tidak

mencukupi untuk mengatasi kebutuhan dana. Apabila asimetri informasi

memberikan batasan pada pendanaan ekuitas, maka hutang akan

cenderung dipakai sebagai sumber pendanaan tambahan. Masalah

kebutuhan dana dalam jangka pendek, akan diatasi oleh pemsahaan
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dengan melakukan peminjaman untuk mendanai investasi. Namun

apabila kebutuhan dana beriangsung secara terns menems, maka

perusahaan akan mengatasi masalah kebutuhan dana dengan peluang

investasi baru.

Kesempatan investasi yang dimiliki oleh perusahaan akan

mempengaruhi financial leverage apabila internal equity yang dapat

dipergunakan untuk mendanai investasi tidak mencukupi. Seberapa besar

pemsahaan melakukan peminjaman, tergantung pada seberapa besar

kesempatan investasi yang yang dimiliki perusahaan. Pemsaliaan yang

mempunyai kesempatan investasi yang besar akan melakukan

peminjaman dalam jumlah yang besar pula. Dengan demikian, terdapat

hubungan antaxafinancial leverage dan investasi.

2.4. Formulasi Hipotesis

2.4.1. Perumusan Hipotesis Dividend Payout Ratio

Variabel-variabel yang mempengaruhi kebijakan dividend payout

ratio dalam penelitian ini adalah financial leverage, investasi, likuiditas,

profitabilitas, dan ukuran pemsahaan (size).

• Financial Leverage

Financial leverage mencerminkan kemampuan pemsahaan dalam

memenuhi seluruh kewajibannya yang ditujukan oleh beberapa bagian

modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Jadi semakin

besar proporsi hutang maka financial leverage juga semakin besar.
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Adedeji (1998) yang diacu oleh penelitian Yuniningsih (2002)

menemukan bahwafinancial leverage mempunyai pengaruh yang positif

dengan dividendpayout ratio.

Pemsahaan yang memiliki prospek cerah mempunyai

kecenderungan menggunakan debt sebagai alternativ untuk mencukupi

kebutuhan dana dalam pembayaran dividen dalam jangka pendek, apabila

pemsahaan tidak mempunyai dana internal dalam pemenuhan kebutuhan

dana tersebut.

Sedangkan bagi pemsahaan yang prospeknya kurang bagus, akan

membuat kebutuhan dana beriangsung terns menems, maka pemsahaan

akan mengatasi masalah kebutuhan dana tersebut dengan menyesuaikan

antara besarnya dividen yang dibagikan dengan besarnya earning yang

baru. Sehingga pengaruh financial leverage terhadap dividend payout

ratio tergantung tanggapan pemsahaan dalam hal kebutuhan dana.

Financial leverage dapat mempunyai pengaruh positif, tetapi dapat juga

memberi pengaruh yang negatif terhadap dividen.

Menurut Frank dan Goyal (2000) dalam Yuniningsih (2002)

berpendapat bahwa pemsahaan besar akan menambah jumlah hutang

dalam upaya pembayaran dividen. Sedangkan Adedeji (1998) yang diacu

dalam penelitian ini menemukan bahwa financial leverage berhubungan

positif dengan dividen. Berdasarkan penjelasan tersebut maka financial

leverage pada penelitian ini diperkirakan berdampak positif terhadap

dividendpayout ratio.
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Hipotesis yang dapat dirumuskan berdasarkan penjelasan diatas

adalah sebagai berikut:

HI : Financial leverage mempunyai pengaruh positif terhadap dividend

payout ratio.

• Investasi.

Pemsahaan yang memiliki prospek baik, akan teriihat dari

banyaknya peluang untuk berinvestasi. Peluang investasi tersebut akan

mempengaruhi pembayaran dividen. Sehingga pemsahaan akan

cenderung untuk melakukan pembayaran dividen dalam jumlah yang

kecil, agar proporsi internal equity yang akan dipergunakan untuk

mendanai investasi lebih besar. Sebaliknya, bagi pemsahaan yang kurang

memiliki kesempatan investasi, maka banyak dana yang tersedia untuk

membayar dividen.

Seperti halnya pernyataan Barclay, et al, (1985) dalam Yuniningsih

(2002) bahwa pemsahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan

memerlukan dana lebih banyak karena terdapat banyak kesempatan

investasi, sehingga mengakibatkan dividen yang dibagikan menjadi lebih

sedikit. Sehingga investasi akan berdampak negatif terhadap dividen.

Adedeji (1998) dalam Yuniningsih (2002) juga menyatakan bahwa

terdapat hubungan negatif antara investasi dengan dividendpayout ratio.

Hipotesis yang dapat dirumuskan berdasarkan penjelasan diatas

adalah sebagai berikut:
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H2 : Investasi mempunyai pengaruh negatif terhadap dividend payout

ratio.

2.4.2. Perumusan Hipotesis Financial Leverage

Variabel-variabel yang mempengaruhi kebijakanfinancial leverage

dalam penelitian ini adalah dividendpayout ratio dan investasi.

• Dividend payout ratio.

Pembayaran dividen yang besar di masa lalu akan mengakibatkan

para pemegang saham yang mengharapkan dividen yang besar pula di

masa yang akan datang (Florentina, 2001) dalam Esti (2004). Perusahaan

enggan untuk melakukan pemotongan dividen dengan maksud untuk

menghindari sinyal negatif, karena dengan adanya penurunan dividen

dipersepsikan oleh investor bahwa pemsahaan mengalami prospek yang

kurang menguntungkan sehingga akan menumnkan nilai saham

(Yuniningsih, 2002). Dana yang tersedia dalam pemsahaan selain

digunakan untuk membayar dividen juga digunakan untuk mendanai

investasi. Pembayaran dividen yang tinggi akan mengakibatkan retained

earning didalam pemsahaan menjadi rendah. Keterbatasan dana yang ada

dalam pemsahaan akan mendorong dilakukannya pinjaman sehingga

rasio leverage-nya menjadi lebih tinggi. Sehingga pemsahaan dengan

dividendpayout ratio yang tinggi akan melakukan pinjaman hutang yang

lebih besar jika dibandingkan dengan pemsahaan yang memiliki dividend

payout ratio yang lebih rendah. Dalam penelitiannya, Adedeji (1998)
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yang diacu oleh Yuniningsih (2002) menemukan bahwa dividen
mempunyai pengaruh positif terhadap./m«*c/«/ leverage.

Hipotesis yang dapat dirumuskan berdasarkan penjelasan diatas

adalah sebagai berikut:

H3 : Dividend payout ratio mempunyai pengaruh positif terhadap

financial leverage.

• Investasi.

Pemsahaan akan melakukan pinjaman apabila investasi yang

dilakukan melebihi retained earning yang ada didalam pemsahaan. Hal
tersebut sesuai dengan teori pecking order yang menyatakan bahwa
pendanaan itu berdasarkan hierarki yaitu dari laba ditahan, melalui
hutang (debt) dan urutan yang terakhir dengan ekuitas. Perusahaan yang
memiliki peluang investasi besar akan melakukan peminjaman dalam
jumlah yang besar untuk mendanai peluang investasi tersebut. Seperti
halnya pernyataan yang dikemukakan oleh Adedeji (1998) dan Fama, et
al, (2000) yang diacu oleh Yuniningsih (2002) bahwa investasi
mempunyai pengaruh positif denganfinancial leverage pemsahaan.

Hipotesis yang dapat dirumuskan berdasarkan penjelasan diatas

adalah sebagai berikut:

H4 :Investasi mempunyai pengaruh positif terhadapfinancial leverage.
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2.4.3. Perumusan Hipotesis Investasi

Variabel-variabel yang mempengaruhi kebijakan investasi dalam

penelitian ini adalah dividendpayout ratio dan financial leverage.

• Dividend payout ratio.

Pembayaran dividen yang besar kepada para pemegang saham

mengakibatkan laba ditahan didalam pemsahaan menjadi rendah. Karena

perusahaan mengalokasikan sebagian besar dari labanya untuk membayar

dividen, sehingga bisa dipastikan bagian laba ditahan menjadi berkurang.

Sehingga pemsahaan yang membayar dividen dalam jumlah yang cukup

tinggi dalam suatu periode tertentu maka dana yang tersedia untuk

investasi menjadi berkurang dalam periode selanjutnya. Baskin (1989)

dan Adedeji (1998) dalam Yuniningsih (2002) menemukan bahwa

dividend payout ratio berpengaruh negatif terhadap investasi.Dari uraian

diatas dapat disimpulkan bahwa dividen berpengaruh negative terhadap

investasi.

Hipotesis yang dapat dirumuskan berdasarkan penjelasan diatas

adalah sebagai berikut:

H5 : Dividend payout ratio mempunyai pengaruh negatif tsrhadap

investasi.

• Financial leverage.

Fama, et al, (2000) seperti diacu oleh Yuniningsih (2002) dalam

model pecking order, bahwa hutang biasanya akan bertambah ketika

investasi melebihi retained earning (laba ditahan) dan hutang akan
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berkurang jika investasi kurang dari retained earning. Perusahaan dengan

investment outlay yang besar akan menyebabkan tingkat leverage yang

tinggi. Hal itu disebabkan karena hutang yang tinggi akan digunakan

untuk membiayai kesempatan investasi yang ada. Dari penjelasan diatas

maka dapat disimpulkan bahwa financial leverage mempunyai pengaruh

positif dengan investasi.

Hipotesis yang dapat dirumuskan berdasarkan penjelasan diatas

adalah sebagai berikut:

H6 : Financial leverage mempunyai pengaruh positif terhadap investasi.



BAB HI

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi penelitian adalah perusahan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan periode penelitian tahun 2002, 2003,

2004 yang menerbitkan laporan keuangan lengkap yang dipublikasikan

didalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD).

Sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. Dengan

metode tersebut maka hanya obyek yang memenuhi kriteria tertentu saja

yang dapat digunakan sebagai sampel penelitian. Kriteria yang digunakan

dalam pemilihan sampel yaitu :

a. Pemsaliaan manufaktur yang terdaftar dan aktifdiperdagangkan di Bursa

Efek Jakarta selama periode tahun 2002-2004.

b. Perusahaan yang membagikan dividen yang dapat dilihat dari dividend

payout ratio.

c. Pemsahaan yangmemiliki informasi mengenai closing price.

d. Pemsahaan yang mempunyai informasi yang berkaitan dengan pengukuran

variabel yangdigunakan dalam penelitian ini.

Perusahaan manufaktur dipilih sebagai obyek penelitian karena

karena penelitian akan lebih relevan apabila dilakukan pada jenis industri

yang sama, mengingat bahwa masing-masing industri memiliki

karakteristik yang berlainan.

48



49

3.2. Jenis dan Pengumpulan Data

Populasi yang diamati dalam penelitian ini adalah semua

pemsahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama tahun

2002-2004. Sampel dipilih dengan menggunakan purposive sampling yaitu

pemilihan anggota sampel berdasarkan kriteria tertentu (Cooper dan

Emory, 1995) dalam Erni Masdupi (2005).

Berdasarkan kriteria yang telah dijelaskan sebelumnya, maka

diperoleh 23 perusahaan selama periode observasi. Data yang digunakan

adalah data sekunder diperoleh dari laporan keuangan perusahaan

manufaktur yang dipublikasikan didalam Indonesian Capital Market

Directory pada bagian summary offinancial statement tahun 2002, tahun

2003 dan tahun 2004. Yang termasuk data sekunder yaitu data-data

mengenai dividendpayout ratio,financial leverage, dan investasi.

3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Penelitian ini menggunakan tiga variabel penelitian dimana dalam

setiap persamaan, variabel endogen dapat menjadi variabel eksogen dalam

persamaan yang lain. Ketiga variabel tersebut yaitu dividend payout ratio,

financial leverage dan investasi. Variabel-variabel tersebut berfungsi

untuk menguji hipotesis-hipotesis yang telah dijabarkan pada bab

sebelumnya.
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3.3.1. Dividend Payout Ratio I DPR (Yl)

Variabel ini diberi simbol Yl, diukur dengan prosentase laba yang

dibayarkan dalam bentuk dividen yaitu rasio antara dividen per lembar

saham dengan laba per lembar saham.

Rumus matematisnya adalah sebagai berikut:

DPR(Y1)= —
EPS

Dimana:

Y1 = Rasio pembayaran dividen

DPS = Dividen per lembar saham

EPS = Laba per lembar saham

Sumber data dari variabel ini diperoleh dari Indonesian Capital

Market Directory (ICMD) tahun 2002, 2003 dan 2004 pada bagian

summary offinancial statement.

3.3.2. Financial Leverage (Y2)

Variabel ini diberi simbol Y2. Financial leverage diukur dengan

perbandingan antara total hutang, baik hutang jangka panjang maupun

hutang jangka pendek.

Rumus matematisnya adalah sebagai berikut:

CL + LD
Financial Leverage (Y2)

MVF



Dimana :

CL = Current liabilities

LD = Long term debt

MVF = Market Value ofthe Firm

MVF
^EAT "^ / \x closingprice + (CL+ LD)

eps ;

EAT = Earning After Tax

EPS = Earning Per Share

Sumber data dari variabel ini diperoleh dari Indonesian Capital

Market Directory (ICMD) tahun 2002, 2003 dan 2004 pada bagian

summary offinancial statement.

3.3.3. Investasi Perusahaan (Y3)

Variabel ini diberi simbol Y3. Investasi diperoleh dengan

perbandingan antara selisih total asset (total asset tahun sekarang dikurangi

total asset tahun sebelumnya) dibandingkan dengan total asset tahun

sebelumnya.

Rumus matematisnya adalah sebagai berikut:

. _„. Total assets t - Total Assets i -1
Investasi (Y3) =

Total Assets t - i

Sumber data dari variabel ini diperoleh dari Indonesian Capital

Market Directory (ICMD) tahun 2002, 2003 dan 2004 pada bagian

summary offinancial statement.
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3.4. Perumusan Model Penelitian

Setelah dilakukan pengidentifikasian pengukuran variabel, maka

tahap selanjutnya adalah merumuskan model yang akan digunakan dalam

analisis data. Dalam penelitian ini terdapat tiga persamaan simultan yang

terdiri dari variabel endogen dan variabel eksogen. Persamaan simultan

digunakan untuk menggambarkan keterkaitan antara berbagai variabel

dalam persamaan. Ciri dari persamaan simultan adalah variabel endogen

dalam suatu persamaan bisa menjadi variabel eksogen pada persamaan

yang lain., begitu pula sebaliknya.

Jika dividend payout ratio, financial leverage dan investasi saling

terkait satu sama lain, maka dividend payout ratio (Yl) harus merupakan

fungsi dari financial leverage (Y2) dan investasi (Y3). Dan financial

leverage (Y2) merupakan fungsi dari dividend payout ratio (Yl) dan

investasi (Y3).

Begitu pula dengan investasi (Y3) merupakan fungsi dari dividend

payout ratio (Yl) dan financial leverage (Y2). Untuk menentukan apakah

hal ini benar, maka dimmuskan sistem persamaan sebagai berikut:

Yl = aO + alY2 + a2Y3 + el

Y2 = bO + blYl+b2Y3 + e2

Y3 = cO + clYl +c2Y2 + e3
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Dimana :

Y1 = Dividendpayout ratio (DPR)

Y2 = Financial Leverage

Y3 = Investasi pemsahaan

a, b, c = coefisien regression

el,e2,e3 = error term

Setiap persamaan terdiri dari variabel endogen dan variabel

eksogen. Persamaan pertama terdiri dari satu variabel endogen dan dua

variabel eksogen. Variabel endogen yaitu dividend payout ratio (Yl),

sedangkan variabel eksogennya adalah financial leverage atau Y2, dan

investasi atau Y3. Persamaan kedua terdiri dari satu variabel endogen dan

dua variabel eksogen. Variabel endogen yaitu financial leverage (Y2),

sedangkan variabel eksogennya adalah dividend payout ratio atau Yl dan

investasi atau Y3. Kemudian persamaan ketiga terdiri dari satu variabel

endogen dan dua variabel eksogen. Variabel endogen yaitu investasi (Y3),

sedangkan variabel eksogennya adalah dividend payout ratio atau Yl, dan

financial leverage atau Y2.

3.5. Prosedur Estimasi

3.5.1. Alat Analisis

Alat analisis menggunakan regresi berganda berdasarkan metode

ordinary least square (OLS) dengan program SPSSfor Windows Release
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13.00. Dari ketiga persamaan tersebut diregresi satu persatu. Pertama,

meregresi model pertama yaitu Yl = f (Y2,Y3), kemudian meregresi

model kedua yaitu Y2 = f (Y1.Y3). Dan yang terakhir meregresi model

ketiga yaitu Y3 = f (Y1.Y2). Dari hasil regresi tiap-tiap model ini

didapatkan nilai koefisien regresi dan nilai uji t untuk pengujian hipotesis.

3.6. Pengujian Hipotesis

Berdasarkan permasalahan yang dijumpai dalam penelitian ini

maka hipotesis yang diusulkan dalam penelitian ini dapat dirumuskan

dalam 15 hipotesis sebagai berikut:

• HO. 1= Financial leverage tidak mempunyai pengaruh positif terhadap

dividendpayout ratio.

Ha.l = Financial leverage mempunyai pengaruh positif terhadap

dividendpayout ratio.

• H0.2 = Investasi tidak mempunyai pengaruh negatif terhadap dividend

payout ratio.

Ha.2 = Investasi mempunyai pengaruh negatif terhadap dividend

payout ratio.

• HO.3 = Dividend payout ratio tidak mempunyai pengaruh positif

terhadap financial leverage.
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Ha.3 = Dividend payout ratio mempunyai pengaruh positif terhadap

financial leverage.

• H0.4 = Investasi tidak mempunyai pengaruh positif terhadap financial

leverage.

Ha.4 = Investasi mempunyai pengaruh positif terhadap financial

leverage.

• HO.5 = Dividend payout ratio tidak mempunyai pengaruh negatif

terhadap investasi.

Ha.5 = Dividend payout ratio mempunyai pengaruh negatif terhadap

investasi.

• H0.6 = Financial leverage tidak mempunyai pengaruh positif terhadap

investasi.

Ha.6 = Financial leverage mempunyai pengaruh positif terhadap

investasi.



BAB IV

ANALISIS DATA

4.1. Pengantar Analisis

Bagian pertama dalam bab ini akan dibahas tahap-tahap dan

pengolahan data yang kemudian akan dianalisis tentang apakah ada

pengaruh antara variabel Financial Leverage dan Investasi Pemsahaan

terhadap Dividend Payout Ratio.

Bagian kedua dalam bab ini akan dibahas tahap-tahap dan

pengolahan data yang kemudian akan dianalisis tentang apakah ada

pengaruh antara variabel Dividend Payout Ratio dan Investasi Pemsahaan

terhadap Financial Leverage.

Bagian ketiga dalam bab ini akan dibahas tahap-tahap dan

pengolahan data yang kemudian akan dianalisis tentang apakah ada

pengaruh antara variabel Dividend Payout Ratio dan Financial Leverage

terhadap Investasi Pemsahaan.

Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari

BEJ, khususnya dari laporan keuangan pemsahaan manufaktur yang

listing di Bursa Efek Jakarta dalam kurun waktu tahun 2002-2004,

sehingga sampel dalam penelitian ini adalah pemsahaan manufaktur yang

listing di Bursa Efek Jakarta.

Dari laporan keuangan tersebut dilakukan tabulasi data rata-rata

Dividend Payout Ratio, Financial Leverage dan Investasi Pemsahaan.
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Adapun hasil-hasil perhitungan tersebut dapat dilihat pada tabel

berikut ini:

Tabel 4.1.1

Rata-rata Dividen Payout Ratio Ta hun 2002-2004

No. Nama Perusahaan

Dividend Payout
Ratio (%)

1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk. 16,907

2 PT. Delta Djakarta Tbk. 14,550

3 PT. Fast Food Indonesia Tbk. 20,347

4 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 40,503

5 PT. Gudang Garam Tbk. 37,597

6 PT. HM. Sampoerna Tbk. 36,450

7 PT. Lautan Luas Tbk. 21,997

8 PT. Ekadarma Tape Industries Tbk. 38,000

9 PT. Intanwijaya Chemical Industry Tbk. 38,137

10 PT. Asahimas Flat Glass Tbk. 18,983

11 PT. Lionmesh Prima Tbk. 12,697

12 PT. Lion Metal Works Tbk. 30,307

13 PT. Arwana Citra Mulia Tbk. 0,337

14 PT. Astra Graphia Tbk. 1,050

15 PT. Astra Otoparts Tbk. 0,213

16 PT. Goodyear Indonesia Tbk. 38,090

17 PT. Tunas Ridean Tbk. 25,220

18 PT. Dankos Laboratories Tbk. 10,300

19 PT. Kimia Farma Tbk. 100,243

20 PT. Merek Indonesia Tbk. 38,950

21 PT. Tempo Scan Pasific Tbk. 41,853

22 PT. Mandom Indonesia Tbk. 39,903

23 PT. Unilever Indonesia Tbk. 42,547
Sumber: Lampiran 1

Tabel 4.1 di atas menunjukkan daftar pemsahaan-perusahaan manufaktur

dan rata-rata Dividend Payout Ratio dari tahun 2002 sampai dengan tahun 2004.



Tabel 4.1.2

Rata-rata Financial Leverage Tahun 2002-2004

No. Nama Perusahaan Financial Leverage

1 PT. Aqua Golden Mississippi Ibk. 0,000494

2 PT. Delta Djakarta Tbk. 0,000499

3 PT. Fast Food Indonesia Tbk. 0,212701

4 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 0,375688

5 PT. Gudang Garam Tbk. 0,160348

6 PT. HM. Sampoerna Tbk. 0,185140

7 PT. Lautan Luas Tbk. 0,767030

8 PT. Ekadarma Tape Industries Tbk. 0,233862

9 PT. Intanwijaya Chemical Industry Tbk. 0,298834

10 PT. Asahimas Flat Glass Tbk. 0,449943

11 PT. Lionmesh Prima Tbk. 0,752541

12 PT. Lion Metal Works Tbk. 0,255619

13 PT. Arwana Citra Mulia Tbk. 0,392251

14 PT. Astra Graphia Tbk. 0,454520

15 PT. Astra Otoparts Tbk. 0,368659

16 PT. Goodyear Indonesia Tbk. 0,363920

17 PT. Tunas Ridean Tbk. 0,629362

18 PT. Dankos Laboratories Tbk. 0,312145

19 PT. Kimia Farma Tbk. 0,281845

20 PT. Merek Indonesia Tbk. 0,000101

21 PT. Tempo Scan Pasific Tbk. 0,137539

22 PT. Mandom Indonesia Tbk. 0,337090

23 PT. Unilever Indonesia Tbk. 0,043152
Sumber: Lampiran 1

58

Tabel 4.2 di atas menunjukkan daftar pemsahaan-pemsahaan manufaktur

dan rata-rata Financial Leverage dari tahun 2002 sampai dengan tahun 2004.



Tabel 4.1.3

Rata-rata Investasi Perusahaan Tahun 2002-2004

No. Nama Perusahaan Investasi Perusahaan

1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk. 577065,000

2 PT. Delta Djakarta Tbk. 407258,333

3 PT. Fast Food Indonesia Tbk. 282532,000

4 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 15409791,667

5 PT. Gudang Garam Tbk. 17794329,333

6 PT. HM. Sampoerna Tbk. 10526044,667

7 PT. Lautan Luas Tbk. 1185323,333

8 PT. Ekadarma Tape Industries Tbk. 60736,000

9 PT. Intanwijaya Chemical Industry Tbk. 171028,667

10 PT. Asahimas Flat Glass Tbk. 1476250,667

11 PT. Lionmesh Prima Tbk. 37253,667

12 PT. Lion Metal Works Tbk. 125196,333

13 PT. Arwana Citra Mulia Tbk. 263533,333

14 PT. Astra Graphia Tbk. 666185,667

15 PT. Astra Otoparts Tbk. 2075096,667

16 PT. Goodyear Indonesia Tbk. 405991,000

17 PT. Tunas Ridean Tbk. 1591497,667

18 PT. Dankos Laboratories Tbk. 846203,667

19 PT. Kimia Farma Tbk. 1173375,000

20 PT. Merek Indonesia Tbk. 191042,333

21 PT. Tempo Scan Pasific Tbk. 1807936,333

22 PT. Mandom Indonesia Tbk. 405323,000
3663379,00023 PT. Unilever Indonesia Tbk.
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Sumber: Lampiran 1

Tabel 4.3 di atas menunjukkan daftar perusahaan-perusahaan manufaktur

dan rata-rata Investasi Pemsahaan dari tahun 2002 sampai dengan tahun 2004.

4.2. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda Metode OLS Model 1

Analisis dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda.

Analisis ini digunakan untuk mengetahui pengamh dari variabel Financial

Leverage dan InvestasiPerusahaan terhadap Dividend Payout Ratio.

Adapun bentuk persamaan regresinya adalah:

Y, = b0 + biY2 + b2Y3 + e,
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Keterangan :

Yi = Dividend Payout Ratio

Y2 = Financial Leverage

Y3 = Investasi Pemsahaan

bo = Konstanta

bi.b2 = Koefisien Regresi

e = error term

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program statistik

koniputer SPSSfor Windows Release 13.00 diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.2

Hasil Regresi Linier Berganda Metode O
Koefisien Regresi Standart Error

Variabel

Konstanta 33,958 8,408

22,457 7,182

-6,9E-007 0,000

R^ 0,868

Adjusted Rz : 0,865
"statistik 16,946

N 23

,S Model 1

t-statistik Probabilita

4,039 0,001

3,129 0,003

-0,747 0,464

Sumber: Hasil Olah Data Regresi Linier Berganda OLS, 2006

Secara matematis hasil dari analisis regresi linier berganda tersebut dapat

ditulis sebagai berikut:

Y, = 33,958 + 22,457Y2 - 6,9E-007Y3 + ei

Pada persamaan di atas ditunjukkan pengamh variabel independen (X)

terhadap variabel dependen (Y). Adapun arti dari koefisien regresi tersebut

adalah :
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1. b0 =33,958

Artinya, apabila Financial Leverage dan Investasi Perusahaan sama

dengan nol, maka Dividend Payout Ratio akan bernilai sebesar 33,958

dengan asumsi variabel lain adalah konstan (cateris paribus).

2. b, = 22,457

Artinya apabila Financial Leverage mengalami kenaikan sebesar 1, maka

Dividend Payout Ratio juga akan naik sebesar 22,457 dengan asumsi

variabel lain adalah konstan (caterisparibus).

3. b2=6,9E-007

Artinya apabila Investasi Perusahaan mengalami kenaikan sebesar 1,

maka Dividend Payout Ratio akan tetap atau kostan dengan asumsi

variabel lain adalah konstan (caterisparibus).

4.3. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda Metode OLS Model 2

Analisis dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda.

Analisis ini digunakan untuk mengetahui pengaruh dari variabel Dividend

PayoutRatio dan Investasi Pemsahaan terhadap FinancialLeverage.

Adapun bentuk persamaan regresinya adalah:

Y2 = b0 + b,Y, + b2Y3 + ei

Keterangan :

Y2 = Financial Leverage

Yi = Dividend Payout Ratio

Y3 = Investasi Pemsahaan

bo = Konstanta



bi_b2 = Koefisien Regresi

= error term

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program statistik

komputer SPSSfor Windows Release 13.00 diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.3

Hasil Regresi Linier Berganda Metode OLS Model 2

Variabel
Koefisien Regresi Standart Error t-statistik Probabilita

Konstanta 0,382 0,079 4,827 0,000

Y, 0,005 0,002 2,500 0,003

Y3 3,13E-009 0,000 0,326 0,748
R< : 0,766

Adjusted Rz : 0,762

P-statistik : 21,706

N : 23

Sumber: Hasil Olah Data Regresi Linier Berganda OLS, 2006

Secara matematis hasil dari analisis regresi linier berganda tersebut dapat

ditulis sebagai berikut:

Y2= 0,382 + 0,005Y, + 3,13E-009Y3 + ei

Pada persamaan di atas ditunjukkan pengaruh vaiabel independent (X)

terhadap variabel dependen (Y). Adapun arti dari koefisien regresi tersebut

adalah :

1. b0 =0,382

Artinya, apabila Dividend Payout Ratio dan Investasi Pemsahaan sama

dengan nol, maka Financial Leverage akan bemilai sebesar 0,382 dengan

asumsi variabel lain adalah konstan (cateris paribus).
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2. b, = 0,005

Artinya apabila Dividend Payout Ratio mengalami kenaikan sebesar 1,

maka Financial Leverage akan naik sebesar 0,005 dengan asumsi variabel

lain adalah konstan (cateris paribus).

3. b2=3,13E-009

Artinya apabila Investasi Pemsahaan mengalami kenaikan sebesar 1, maka

Financial Leverage akan tetap atau konstan dengan asumsi variabel lain

adalah konstan (cateris paribus).

4.4. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda Metode OLS Model 3

Analisis dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda.

Analisis ini digunakan untuk mengetahui pengaruh dari variabel Dividend

Payout Ratio dan Financial Leverage terhadap Investasi Pemsahaan.

Adapun bentuk persamaan regresinya adalah:

Y3 = bo + bjY, + b2Y2 + ei

Keterangan :

Y3 = Investasi Pemsahaan

Yi = Dividen Payout Ratio

Y2 = Financial Leverage

bo = Konstanta

bi.b2 = Koefisien Regresi

e = error term
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Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program statistik

komputer SPSSfor Windows Release 13.00 diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.4

Hasil Regresi Linier Berganda Metode OLS Model 3

Variabel
Koefisien Regresi Standart Error t-statistik Probabilita

Konstanta 2009129 2669653 0,753 0,460
Yi -39389,6 12701,454 -3,101 0,002
Y2 1692332 618313,1 2,737 0,005

R' : 0,740
Adjusted Rz : 0,738

F-statistik : 15,418
N : 23

Sumber: Hasil Olah Data Regresi Linier Berganda OLS, 2006

Secara matematis hasil dari analisis regresi linier berganda tersebut dapat

ditulis sebagai berikut:

Y3 = 2009129 - 39389,6Y, + 1691332Y2 + ei

Pada persamaan di atas ditunjukkan pengaruh variabel independent (X)

terhadap variabel dependen (Y). Adapun arti dari koefisien regresi tersebut

adalah :

1. b0 =2009129

Artinya, apabila Dividen Payout Ratio dan Financial Leverage sama

dengan nol, maka Investasi Pemsahaan akan bernilai sebesar 2009129

dengan asumsi variabel lain adalah konstan (cateris paribus).

2. bi =-39389,6

Artinya apabila Dividend Payout Ratio kenaikan sebesar 1, maka Investasi

Pemsahaan akan mengalami penurunan sebesar 39389,6 dengan asumsi

variabel lainadalah konstan (cateris paribus).
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3. b2 = 1691332

Artinya apabila Financial Leverage mengalami kenaikan sebesar 1, maka

Investasi Pemsahaan akan mengalami penurunan sebesar 1691332 dengan

asumsi variabel lain adalah konstan (cateris paribus).

4.5. Pengujian Hipotesis Model 1

4.5.1. Pengujian hipotesis pengaruh Financial Leverage terhadap Dividend

Payout Ratio

Dengan taraf nyata (a) = 5%, pengujian 1 sisi dan dengan derajat

kebebasan (degree offreedom) yaitu : df = (n-k) = (23-3) = 20, diperoleh t.

tabel = 1,725 dan dari hasil regresi berganda diperoleh t_statistik = 3,129.

Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai i-statistik = 3,129 > t-

tabel 1,725, maka disimpulkan bahwa hipotesis diterima. Dengan

demikian ada pengamh secara positif dan signifikan antara variabel

Financial Leverage terhadap variabel Dividend Payout Ratio.

4.5.2. Pengujian hipotesis pengaruh Investasi Perusahaan terhadap Dividen

Payout Ratio

Dengan taraf nyata (a) = 5%, pengujian 1 sisi dan dengan derajat

kebebasan (degree of freedom) yaitu : df = (n-k) = (23-3) = 20, diperoleh

t-tabel = -1,725 dan dari hasil regresi berganda diperoleh t-statistik = -

0,747.
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Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai t-statistik = -0,747 > t-

tabel -1,725, maka disimpulkan bahwa hipotesis diterima. Dengan

demikian ada pengaruh secara negatif namun tidak signifikan antara

variabel Investasi Pemsahaan terhadap variabel Dividend Payout Ratio.

4.6. Pengujian Hipotesis Model 2

4.6.1. Pengujian hipotesis pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap

Financial Leverage

Dengan taraf nyata (a) = 5%, pengujian 1 sisi dan dengan derajat

kebebasan (degree of freedom) yaitu : df = (n-k) = (23-3) = 20, diperoleh

t-tabel - 1,725 dan dari hasil regresi berganda diperoleh t-statistik = 2,500.

Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai t-statistik = 2,500 > t-

tabel 1,725, maka disimpulkan bahwa hipotesis diterima. Dengan

demikian ada pengaruh secara positif dan signifikan antara variabel

DividendPayoutRatio terhadap variabel FinancialLeverage.

4.6.2. Pengujian hipotesis pengaruh Investasi Perusahaan terhadap

Financial Leverage.

Dengan taraf nyata (a) = 5%, pengujian 1 sisi dan dengan derajat

kebebasan (degree of freedom) yaitu : df = (n-k) = (23-3) = 20, diperoleh

t-tabel = 1,725 dan dari hasil regresi berganda diperoleh t-statistik = 0,326.

Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai t-statistik = 0,326 < t-

tabel 1,725, maka disimpulkan bahwa hipotesis diterima. Dengan
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demikian ada pengaruh secara positif, namun tidak signifikan antara

variabel Investasi Perusahaan terhadap variabel Financial Leverage.

4.7. Pengujian Hipotesis Model 3

4.7.1. Pengujian hipotesis pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap

Investasi Perusahaan

Dengan taraf nyata (a) = 5%, pengujian 1 sisi dan dengan derajat

kebebasan (degree of freedom) yaitu : df = (n-k) = (23-3) = 20, diperoleh

t-tabel = -1,725 dan dari hasil regresi berganda diperoleh t-statistik = -

3,101.

Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai t-statistik = -3,101 < t-

tabel -1,725, maka disimpulkan bahwa hipotesis diterima. Dengan

demikian ada pengaruh secara negatif dan signifikan antara variabel

Dividend Payout Ratio terhadap variabel Investasi Perusahaan.

4.7.2. Pengujian hipotesis pengaruh Financial Leverage terhadap Investasi

Perusahaan.

Dengan taraf nyata (a) = 5%, pengujian 1 sisi dan dengan derajat

kebebasan (degree of freedom) yaitu : df = (n-k) = (23-3) = 20, diperoleh

t-tabel = 1,725 dan dari hasil regresi berganda diperoleh t-statistik = 2,737.

Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai t-statistik = 2,737 > t-

tabel 1,725, maka disimpulkan bahwa hipotesis diterima. Dengan
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demikian ada pengamh secara positif dan signifikan antara variabel

Financial Leverage terhadap variabel Investasi Perusahaan.

4.8.1. Pembahasan

4.8.1.1. Ada pengamh secara positif dan signifikan antara Financial Leverage

terhadap variabel Dividend Payout Ratio. Artinya jika Financial

Leverage mengalami peningkatan, maka Dividend Payout Ratio juga

akan meningkat. Pemsahaan yang prospeknya kurang bagus akan

membuat kebutuhan dana beriangsung terus menems, maka

perusahaan akan mengatasi masalah kebutuhan dana tersebut dengan

menyesuaikan antara besarnya dividen yang dibagikan dengan

besarnya earning yang bam, sehingga pengaruh Financial Leverage

terhadap Dividend Payout Ratio tergantung tanggapan perusahaan

dalam hal kebutuhan dana.

4.8.2. Ada pengaruh secara negatif namun tidak signifikan antara Investasi

Perusahaan terhadap variabel Dividend Payout Ratio. Artinya jika

Investasi Pemsahaan mengalami peningkatan, maka Dividend Payout

Ratio akan tetap atau konstan. Pemsahaan yang memiliki prospek baik

akan teriihat dari banyaknya peluang untuk berinvestasi. Peluang

investasi tersebut akan mempengaruhi pembayaran dividen, sehingga

pemsahaan akan cenderung untuk melakukan pembayaran dividen

dalam jumlah yang kecil, agar proporsi internal equity yang akan

dipergunakan untuk mendanai investasi lebih besar. Sebaliknya, bagi
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perusahaan yang kurang memiliki kesempatan, maka banyak dana

yang tersedia untuk membayar dividen. Perusahaan dengan tingkat

pertumbuhan yang tinggi akan memerlukan dana lebih banyak karena

terdapat banyak kesempatan investasi, sehingga mengakibatkan

dividen yang dibagikan menjadi lebih sedikit, akhirnya investasi akan

berdampak negatif terhadap dividen.

4.8.3. Ada pengaruh secara positif dan signifikan antara Dividend Payout

Ratio terhadap variabel Financial Leverage. Artinya jika Dividend

Payout Ratio mengalami peningkatan, maka Financial Leverage juga

akan meningkat. Pembayaran dividen yang besar di masa lalu akan

mengakibatkan para pemegang saham mengharapkan dividen yang

besar pula di masa yang akan datang. Pemsahaan enggan untuk

melakukan pemotongan dividen dengan maksud untuk menghindari

sinyal negatif, karena dengan adanya penurunan dividen dipersepsikan

oleh investor bahwa pemsahaan mengalami prospek yang kurang

menguntungkan sehingga akan menurunkan nilai saham. Dana yang

tersedia dalam pemsahaan selain digunakan untuk membayar dividen

juga digunakan untuk membayar dividen juga digunakan untuk

mendanai investasi. Pembayaran dividen yang tinggi akan

mengakibatkan retained earning didalam pemsahaan menjadi rendah.

Keterbatasan dana yang ada dalam pemsahaan akan medorong

dilakukannya pemijaman sehingga rasio leverage-nya menjadi lebih

tinggi. Sehingga pemsahaan dengan Dividend Payout Ratio yang
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tinggi akan melakukan pinjaman hutang yang lebih besar jika

dibandingkan dengan perusuhaan yang memiliki Dividend Payout

Ratio yang lebih rendah.

4.8.4. Ada pengamh secara positif, tetapi tidak signifikan antara Investasi

Pemsahaan terhadap variabel Financial Leverage. Artinya jika

Investasi Pemsahaan mengalami peningkatan, maka Financial

Leverage juga akan tetap atau konstan. Pemsahaan akan melakukan

pinjaman apabila investasi yang dilakukan melebihi retained earning

yang ada didalam pemsahaan. Pemsahaan yang memiliki peluang

investasi besar akan melakukan peminjaman dalam jumlah besar untuk

mendanai peluang investasi tersebut.

4.8.5. Ada pengaruh secara negatif dan signifikan antara Dividend Payout

Ratio terhadap variabel Investasi Pemsahaan. Artinya jika Dividend

Payout Ratio mengalami peningkatan, maka Investasi Pemsahaan akan

menumn. Pembayaran dividen yang besar kepada para pemegang

saham menhgakibatkan laba ditahan di dalam pemsahaan menjadi

rendah. Karena pemsahaan mengalokasikan sebagian besar dari

labanya untuk membayar dividen, sehingga bisadipastikan bagian laba

ditahan menjadi berkurang. Pemsahaan yang membvayar dividen yang

dalam jumlah yang cukup tinggi dalam suatu periode tertentu, maka

dana yang tersedia untuk invbestasi menjadi berkurang dalam periode

selanjutnya.
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4.8.6. Ada pengaruh secara positif dan signifikan antara Financial Leverage

terhadap variabel Investasi Pemsahaan. Artinya jika Financial

Leverage mengalami peningkatan, maka Investasi Pemsahaan juga

akan meningkat. hutang biasanya kaan bertambah ketika investasi

melebihi retained earning. Pemsahaan dengan investment outlay yang

besar akan menyebabkan tingkat leverage yang tinggi. Hal itu

disebabkan karena hutang yang tinggi akan digunakan untuk

membiayai kesempatan investasi yang ada.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan dan saran ini merupakan dari penelitian mengenai pengaruh

antara variabel Financial Leverage dan Investasi Perusahaan terhadap Dividend

Payout Ratio, dan pengaruh antara variabel Dividend Payout Ratio dan Investasi

Perusahaan terhadap Financial Leverage, serta pengaruh antara variabel Dividend

Payout Ratio dan Financial Leverage terhadap Investasi Pemsahaan.

Kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian yang dilakukan dan saran

akan diuraikan sebagai berikut:

5.1. Kesimpulan.

5.1.1. Ada pengaruh secara positif dan signifikan antara Financial Leverage

terhadap variabel Dividend Payout Ratio. Artinya jika Financial Leverage

mengalami peningkatan, maka Dividend Payout Ratio juga akan

meningkat dan sebaliknya, jika Financial Leverage mengalami penurunan,

maka Dividend Payout Ratio juga akan menumn.

5.1.2. Ada pengamh secara negatif namun tidak signifikan antara Investasi

Pemsahaan terhadap variabel Dividend Payout Ratio. Artinya jika

Investasi Pemsahaan mengalami peningkatan, maka Dividend Payout

Ratio akan tetap atau kostan.

5.1.3. Ada pengamh secara positif dan signifikan antara Dividend Payout Ratio

terhadap variabel Financial Leverage. Artinya jika Dividend Payout Ratio

mengalami peningkatan, maka Financial Leverage juga akan meningkat

72
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dan sebaliknya, jika Dividend Payout Ratio mengalami penurunan, maka

Financial Leverage juga akan menurun.

5.1.4. Ada pengamh secara positif namun tidak signifikan antara Investasi

Pemsahaan terhadap variabel Financial Leverage. Artinya jika Investasi

Perusahaan mengalami peningkatan, maka Financial Leverage akan tetap

atau konstan.

5.1.5. Ada pengaruh secara negatif dan signifikan antara Dividend Payout Ratio

terhadap variabel Investasi Pemsahaan. Artinya jika Dividend Payout

Ratio mengalami peningkatan, maka Investasi Pemsahaan akan menumn

dan sebaliknya jika Dividend Payout Ratio mengalami penurunan, maka

Investasi Pemsahaan juga akan meningkat.

5.1.6. Ada pengaruh secara positif dan signifikan antara Financial Leverage

terhadap variabel Investasi Pemsahaan. Artinya jika Financial Leverage

mengalami peningkatan, maka Investasi Pemsahaan juga akan meningkat

dan sebaliknya jika Financial Leverage mengalami penurunan, maka

Investasi Pemsahaan juga akan menurun.

5.2. Saran

Beberapa masukan ataupun saran berdasarkan hasil penelitian ini adalah :

5.2.1. Pengambilan keputusan utama manajemen keuangan agar dilakukan secara

lebih terintegrasiagar keputusan yang diambil lebih optimal sehingga

tercipta sinergi yang positif untuk memaksimalkan nilai perusahaan.
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5.2.2. Perlunya membatasi jumlah pinjaman yang akan ditarik perusahaan agar

jumlah beban tetap yang hams ditanggung oleh peusahaan dapat ditekan,

atau mengoptimalkan pembelanjaan internal (laba ditahan) jika memang

terdapat sejumlah keuntungan yang potensial diinvestasikan kembali.

5.2.3. Profitabilitas dan tingkat keuntungan pemsahaan juga perlu diperhatikan

sebagai faktor yang mempengaruhi dalam keputusan deviden karena kedua

faktor tersebut dapat mengindikasikan bagaimana penerimaan/pendapatan

riil yang diperoleh serta iklim investasi yang ada, sehingga keputusan

tentang berapa jumlah dividen yang akan diterimakan kepada pemegang

saham (serta berapa jumlah laba ditahannya) akan dapat ditentukan secara

lebih optimal.

5.2.4. Perlu dilakukan penelitian lanjutan yang lebih komprehensif dalam

mempertimbangkan faktor-faktor eksogen lainnya serta model analisis

yang lebih baik sehingga diperoleh hasil yang lebih baik pula.
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Regression

Variables Entered/RemovedP

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 Inv. (Y3),
Fin.J_ever
(Y2)

Enter

a- All requested variables entered,

b. Dependent Variable: DPR (Y1)

Model SummarV5

Model R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 ,713s ,686 685 21,15002700

a. Predictors: (Constant), Inv. (Y3), Fin. Lever (Y2)

b. Dependent Variable: DPR (Y1)

ANOVAb

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 846,697 2 423,349 16,946 ,005a

Residual 8946,473 20 447,324

Total 9793,170 22

a- Predictors: (Constant), Inv. (Y3), Fin. Lever (Y2)

b- Dependent Variable: DPR (Y1)

Coefficients?

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

Fin. Lever (Y2)

Inv. (Y3)

33,958

22,475

-6.9E-007

8,408

7,182

,000

,228

-,161

4,039

3,129

-,747

,001

,003

,464

a- Dependent Variable: DPR (Y1)

Residuals Statistics3

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value 17,07047 42,62954 28,92087 6,20372811 23

Std. Predicted Value -1,910 2,210 ,000 1,000 23

Standard Error of

Predicted Value
4,623 14,655 7,125 2,815 23

Adjusted Predicted Value 16,01103 47,27727 29,16232 6,91835765 23

Residual -26,8907 71,81012 ,00000000 20,16575951 23

Std. Residual -1,271 3,395 ,000 ,953 23

Stud. Residual -1,303 3,481 -,005 ,986 23

Deleted Residual -28,2402 75,46295 -,241449 21,61684728 23

Stud. Deleted Residual -1,328 5,403 ,075 1,321 23

Mahal. Distance ,095 9,606 1,913 2,476 23

Cook's Distance ,000 ,205 ,023 ,043 23

Centered Leverage Value ,004 ,437 ,087 ,113 23

a- Dependent Variable: DPR (Y1)
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HASIL REGRESI OLS MODEL 2

Y2 = bO + blYl + b2Y3 + el

79



Regression

Variables Entered/Removed1

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 Inv. (Y3),a
DPR(Y1) Enter

a- All requested variables entered,

b- Dependent Variable: Fin. Lever (Y2)

Model SummarV5

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 ,802a ,766 ,762 ,21723873

a- Predictors: (Constant), Inv. (Y3), DPR (Y1)

b- Dependent Variable: Fin. Lever (Y2)

ANOVAb

Model

Sum of

Squares df
1 Regression

Residual

Total

,067

,944

1,010

2

20

22

a- Predictors: (Constant), Inv. (Y3), DPR (Y1)

b- Dependent Variable: Fin. Lever (Y2)

Mean Square

,033

,047

21,706
Sig.

,003a

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients
Standardized

Coefficients

t Siq.B Std. Error Beta
1 (Constant)

DPR(Y1)

Inv. (Y3)

,382

,005

3.13E-009

,079

,002

,000

,233

,072

4,827

2,500

,326

,000

,0C3

,748

a- Dependent Variable: Fin. Lever (Y2)

Residuals Statistics3

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value ,1403715 ,3801091 ,3049253 ,05502054 23
Std. Predicted Value -2,991 1,366 ,000 1,000 23
Standard Error of

Predicted Value ,047 ,169 ,072 ,033 23

Adjusted Predicted Value -,0750458 ,3783050 ,2965598 ,09349865 23
Residual -,345459 ,44116208 ,00000000 ,20712901 23
Std. Residual -1,590 2,031 ,000 ,953 23
Stud. Residual -1,649 2,085 ,015 1,006 23
Deleted Residual -,371277 ,46483421 ,00836550 ,23531515 23
Stud. Deleted Residual -1,729 2,296 ,025 1,055 23
Mahal. Distance ,064 12,323 1,913 3,197 23
Cook's Distance ,000 ,543 ,052 ,113 23
Centered Leverage Value ,003 ,560 ,087 ,145 23

a- Dependent Variable: Fi i. Lever (Y2)
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 Fin. Lever

(Y2)a DPR
(Y1)

Enter

a- All requested variables entered,

b- Dependent Variable: Inv. (Y3)

Model Summary"

R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

,750J ,740 ,738 5053945,32

a. Predictors: (Constant), Fin. Lever (Y2), DPR (Y1)
b. Dependent Variable: Inv. (Y3)

ANOVAb

Model
Sum of

Squares df Mean Square
1 Regression

Residual

Total

2.136E+013

5.108E+014

5.322E+014

2

20

22

1.068E+013

2.554E+013

a. Predictors: (Constant), Fin. Lever (Y2), DPR (Y1)
b. Dependent Variable: Inv. (Y3)

Coefficients3

Unstandardized

Coefficients
Model B Std. Error

Standardized

Coefficients

Beta
1 (Constant)

DPR (Y1)

Fin. Lever (Y2)

2009129

-39389,6

1692332

a. Dependent Variable: Inv. (Y3)

2669653

12701,454

618313,1

Residuals Statistics8

-.169

,074

15,418

t

,753

-3,101

2,737

Sig.

,004a

Sig.

,460

,002

,005

Predicted Value

Std. Predicted Value

Standard Error of
Predicted Value

Adjusted Predicted Value

Residual

Std. Residual

Stud. Residual

Deleted Residual

Stud. Deleted Residual

Mahal. Distance

Cook's Distance

Centered Leverage Value
a.

Minimum

1235697

-1,417

1082631

1293875

-4307329

-,852

-1,329

-1E+007

-1,356

,053

,000

,002

Maximum

5480703,50

2,891

3877009,750

11640285,0

14575643,0

2,884

2,986

15623382,0

3,909

11,990

,841

,545

Mean Std. Deviation

Dependent Variable: Inv. (Y3)

2632277

,000

1714503

2946280

,00000000

,000

-,025

-314002

,042

1,913

,060

,087

985403,2627

1,000

640245,265

23

23

23

2054035,661 23

4818747,790 23

,953 23

1,011 23

5550560,438 23

1,199 23

2,569 23

,178 23

,117 23


