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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Investor menginvestasikan dana bertujuan untuk memaksimumkan

j kekayaannya yang didapat dari deviden maupun capital gain. Sedang manajemen

memaksimumkan kesejahteraan investor dengan membuat keputusan baik berupa

kebijakan deviden, maupun pendanaan. Manajer mempunyai dua alternatif

perlakuan terhadap penghasilan bersih perusahaan: 1) dibagi kepada para

pemegang saham dalam bentuk deviden, dan 2) diinvestasikan kembali ke

perusahaan sebagai laba ditahan (retained earning).

Membuat keputusan pendanaan yang tepat apakah menggunakan dari internal

(retained earning dan depresiasi) atau eksternal (hutang dan ekuitas) atau kedua-

duanya disamping harus memperhatikan manfaat dan biaya yang ditimbulkan.

Karena setiap sumber dana mempunyai konsekuensi dan karakteristik financial

yang berbeda. Bauran penggunaan antara modal sendiri dan hutang disebut

dengan struktur modal perusahaan. Manajer yang lebih percaya pada pandangan

tradisional yaitu yang menyatakan bahwa struktur modal mempengaruhi nijai

perusahaan akan sangat hati-hati dalam melakukan keputusan pendanaan.

Menurut Myers dan Majluf (1984), serta Myers (1984) hipotesis pecking order

menyatakan bahwa perusahaan cenderung mempergunakan internal equity



terlebih dahulu, dan apabila memerlukan external financing, maka perusahaan

akan mengeluarkan debt sebelum menggunakan external equity.

Untuk meningkatkan struktur modal perusahaan, maka disamping membuat

kebijakan deviden, perusahaan dituntut untuk tumbuh. Pertumbuhan dapat

diwujudkan dengan menggunakan kesempatan investasi sebaik-baiknya. Investasi

j berhubungan dengan pendanaan dan apabila investasi sebagian besar didanai oleh

internal equity, maka akan mempengaruhi besaraya deviden yang dibagikan.

Semakin besar investasi, semakin berkurang deviden dibagikan. Dan apabila dana

internal equity kurang mencukupi dari dana yang dibutuhkan, maka bisa dipenuhi

dari eksternal khususnya hutang. Dividen merupakan isyarat yang digunakan oleh

manajer untuk menunjukkan kemampuan perusahaan.

Riyanto (1997; 265-266) dan Dermawan (1997) dalam penelitian Yuniningsih

(2002) menyatakan bahwa perusahaan dalam membuat keputusan dividen harus

mempertimbangkan kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaan. Laba

sebaiknya tidak dibagikan sebagai deviden seluruhnya dan sebagian harus

disisihkan untuk diinvestasikan kembali. Karena kebijakan deviden 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 deviden
kas yang dibagikan.

Dalam penelitian Yuniningsih (2002), Fama dan French (2000) menguji

prediksi tradeoff dan pecking order tentang deviden dan hutang. Perusahaan yang



profitable dan perusahaan yang mempunyai keperluan investasi lebih sedikit akan

memiliki dividend payout lebih tinggi. Sebaliknya mereka juga menyatakan

bahwa dengan memiliki market leverage yang lebih sedikit dengan longterm

dividen payout yang lebih rendah, meskipun dividen tidak bervariasi untuk

mengakomodasikan variasi investasi jangka pendek. Variasi investasi dan earning

jangka pendek sebagian besar diserap oleh hutang. Hal ini konsisten dengan

prediksi pecking order theory.

Pembagian deviden yang sebagian besar dipengaruhi oleh perilaku investor

yang lebih memilih deviden tinggi yang mengakibatkan retained earning menjadi

rendah. Investor beranggapan bahwa deviden yang diterima saat ini lebih

berharga dibandingkan capital gain yang diterima kemudian hari. Alasannya

adalah dengan pembayaran deviden sekarang, maka penerimaan uang tersebut

sudah pasti, sedangkan apabila ditunda, ada kemungkinan bahwa apa yang

diharapkan meleset. Pada prakteknya perusahaan cenderung memberikan deviden

dengan jumlah yang relatif stabil atau meningkat secara teratur. Kebijakan ini

kemungkinan besar disebabkan oleh asumsi bahwa (Atmaja, 1999: 1, dalam

Yuniningsih, 2002) investor melihat kenaikan deviden sebagai suatu pertanda

baik bahwa perusahaan memiliki prospek cerah, demikian sebaliknya, dan 2)

investor cenderung menyukai deviden yang tidak berfluktuasi tetapi deviden yang
stabil.

Pemilihan internal equity oleh perusahaan dibandingkan dengan external

finance, dalam penelitian Adedeji (1998) yang mengutip dari Donaldson (1961),



Myers dan Majluf (1984), dan Myers dan Majluf (1984) yang menyatakan bahwa

internal equity dipilih karena perusahaan ingin menghindari flotation cost yaitu

sebagian penjamin dari biaya penerbitan yang berhubungan dengan penerbitan

dan pemasaran sekuritas baru yang biasanya menyertai penggunaan external

financing. Perusahaan lebih memilih debt dibandingkan dengan external equity

-karena flotation cost dari debt biasanya lebih kecil dibandingkan dengan flotation

cost dari external equity.

Adedeji (1998) memberikan kesimpulan dari penjelasan yang dikemukakan

oleh Myers dan Majluf (1984) dan Donaldson (1961) bahwa perusahaan

menghubungkan tingkat profitabilitas dan peluang adanya investasi dengan

dividend payout ratio untuk meminimalkan kebutuhan akan external financing.

Kesimpulan ini memberikan prediksi antara lain bahwa tingkat profitabilitas

memiliki pengaruh negatif terhadap financial leverage, dan dividend payout ratio

berhubungan negatif dengan investasi. Profitabilitas memiliki pengaruh negatif

terhadap financial leverage karena perusahaan yang dapat menghasilkan earning

lebih besar, akan mempunyai dana yang dapat digunakan untuk memenuhi

kebutuhan dalam jumlah yang lebih besar pula, sehingga perusahaan akan

melakukan hutang dalam jumlah yang lebih kecil. Namun demikian Adedeji

(1998) mengemukakan bahwa antara financial leverage dan dividend payout ratio

ataupun investasi tidak dapat diprediksikan secara jelas. Hubungan tersebut

tergantung dari tanggapan yang diberikan perusahaan pada masalah kebutuhan

dana.



Berdasarkanlatar belakang yang diuraikan di atas, makapenulis bermaksud untuk

menguji interdependensi atau keterkaitan antara kebijakan dividend payout ratio,

financial leverage, dan investasi pada perusahaan-perusahaan (non keuangan) yang listed

di Bursa Efek Jakarta.

1.2 Pokok Permasalahan

Keterkaitan antara dividend payout ratio, financial leverage, dan investasi akan

membantu perusahaan dalam menentukan alternatif pendanaan dan investasi yang tepat.

Penelitian ini akan meneliti:

1. Bagaimana hubungan antara financial leverage dengan dividend payout ratio?

2. Bagaimana hubungan antara investasi dengan financial leverage?

3. Bagaimana hubungan antara dividend payout ratio dengan investasi?

1.3 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk:

1. Menjelaskan secara empiris pengaruh antara dividend payout ratio dan financial

leverage.

2. Menjelaskan secara empiris pengaruh antara dividend payout ratio dan investasi.

3. Menjelaskan secara empiris pengaruh antara financial leverage dan investasi.

1.5 Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini adalah:

1. Memberikan bukti empiris bagi para akademisi mengenai keterkaitan antara

dividend payout ratio, financial leverage, dan investasi pada perusahaan-perusahaan (non



keuangan) di Indonesia, serta sebagai bahan acuan yang dapat digunakan dalam

penelitian-penelitian berikutnya.

2. Sebagai bahan pertimbangan bagi investor dalam menentukan kebijakan

investasi serta bagi para pengambil keputusan, khususnya manajer dalam membuat

keputusan pendanaan yang tepat, apakah menggunakan dari dana internal (retained

earning dan depresiasi) atau ekternal (hutang dan ekuitas) atau kedua-duanya dengan

memperhatikan manfaat dan biaya yang ditimbulkan guna meningkatkan nilai

perusahaan.
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KAJIAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Penelitian Terdahulu

Dalam penelitian Yuniningsih mengutip dari Adedeji (1998) yang menguji
. hipotesis peeking order dimana terdapat hubungan negatif antara longterm value

of dividend payout ratio dan investasi. Disamping menguji bahwa terdapa,
hubungan positif antara financial leverage dm ^^ ^ ._. ^
komprehensif yaitu uji yang meneakup antara dividend payout tatio, financial
leverage dan investasi satu sama lain dengan mengambil sample sebanyak 224
perusahaan di I„ggris ^ 1993.„96. Hasi, ymg dipero|eh menunjukkan
bahwa dividend payout ratio memiliki interaksi negatif dengan investasi dan
investasi yang diharapkan berhubu„ga„ positif dengan finaneia, Average
Disamping itu, hasi, dan penelitian ini juga menunjukkan bahwa tidak ada
interaksi signifikan antara finaneia, leverage dengan invest. Meskipun
•nvestasi punya pengaruh positif terhadap finaneial Average, namun finaneia.
leverage tidak punya pengaruh yang sigmfikan terhadap investasi.

Penelitiar, yang dilakukan ka,i ini merupakan pengembangar, dan penelitian
A. Jatmiko Wibowo dan F. Indri Erkaningrum yang dimua, da,™ lunal Bisnis
dan Ekonomi ,ndo„esia vo. ,7, No.4, 2002, 506-5,9. Perbedaan penelitian ini
dengaupenelitian yang dilakukan oleh A. Jatmiko Wdan F. ,„dri Erkaningrum
adalah



1. Datayangdigunakan

Sampel yang digunakan dalam penelitian A. Jatmiko Wdan F. indri

Erkaningrum diambil dari data perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan
keuangan tahun 1991-2000. Sementara yang dijadikan sampel dalam penelitian
kali ini adalah semua perusahaan di luar sektor keuangan dengan periode tahun

, 2002-2004, denganharapa hasilnya dapat mewakili tidak hanya terbatas pada
perusahaan manufaktur saja seperti pada penelitian-penelitian sebelumnya.
2. Variabel

Pengembangan dari penelitian sebelumnya, ada beberapa tambahan variabel
kontrol dalam penelitian ini yang diprediksi dapat mempengaruhi variabel
tergangtung pada masing-masing persamaan struktural.

3. Teknik Pengujian

A. Jatmiko Wdan F. Indri Erkaningrum meneliti keterkaitan antara dividend
payout ratio, financial teverage, dan investasi dengan menggunakan metode the
three stage ,eas, squares regression technique (3 SLS), sementara penelitian ini
menggunakan the ordinary least square (OLS) regression technique.

2.2 Landasan Teori

Kebijakan deviden merupakan keputusan da,am membagikan laba atau
menahannya untuk diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Semakin tinggi

. .ingka, deviden yang dibayarkan secara tunai, maka semakin sedikit dana yang
.e^edia untuk reinvest. Ha, ini ata berakiba, tingka, pertumbuhan dimasa
mendatang menjadi rendah dan akan menekan harga ^ ^



merupakan salah satu sumber dana yang paling penting untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan. Namun bila seluruh laba dibayarkan sebagai deviden,
maka kepentingan cadangan terabaikan. Sebaliknya bila laba ditahan semua,
maka kepentingan pemegang sahamlah yang terabaikan. Untuk mengimbangi
kedua kepentingan tersebut, manajer harus menempuh kebijakan yang optimal.

, Salah satu fungsi yang terpenting dari financial manager adalah menetapkan
alokasi dari keuntungan neto sesudah pajak atau pendapatan untuk pembayaran
deviden di satu pihak dan untuk laba ditahan di lain pihak, diamana keputusan
tersebut mempunyai pengaruh yang menentukan terhadap nilai dari perusahaan
(the value of the firm). Menurut Weston dan Bringham (1997) dalam Yuniningsih
(2002), kebijakan deviden optimal merupakan kebijakan yang menciptakan
keseimbangan antara deviden saat ini dan pertumbuhan dimasa mendatang,
sehingga dapat memaksimalkan laba. Setiap perusahaan menerapkan kebijakan
yang berbeda sesuai dengan tujuan perusahaan yaitu meningkatkan pertumbuhan
perusahaan disamping kernakmuran pemegang saham.

Implikasi tradeoff theory menurut Bringham et al, (1999) yang diacu oleh
Wijaya (2001) dalam penelitian Yuniningsih (2002) adalah perusahaan dengan
risiko bisnis tinggi lebih baik menggunakan hutang yang sedikit dan perusahaan
yang terkena tingkat pajak tinggi memperoleh penghematan pajak yang lebih
tinggi bila menggunakan hutang.

2.2.1.2 Pecking Order Theory



Hipotesis pecking order menggambarkan sebuah hierarki dalam pencairan

dana perusahaan dimana perusahaan lebih memilih imternal equity untuk

membayar deviden dan menginvestasikannya sebagai peluang pertumbuhan.

Apabila perusahaan membutuhkan dana eksternal, maka akan lebih memilih

hutang sebelum external equity (Donaldson, 1961 ; Myers dan Majluf, 1984)

, dalam Wibowo dan Ekaningrum (2002). Internal equity diperoleh dari laba

ditahan dan depresiasi. Hutang diperoleh dari pinjaman kreditur, sedang external

equity diperoleh karena perusahaan menerbitkan saham baru. Sesuai dengan teori

pecking order, maka investasi akan dibiayai dengan dana internal terlebih dahulu.

Kemudian baru diikuti dengan penerbitan hutang yang terdiri atas hutang bebas

risiko (risk free debt), dan hutang berisiko (risky debt). Setelah hutang tidak

mencukupi, maka langkah terakhir dengan penerbitan saham (ekuitas) baru. Hal

tersebut dilakukan sebagai upaya kemakmuran pemilik perusahaan.

Dalam model pecking order sederhana (simple peckig order model), hutang

biasanya bertambah ketika investasi melebihi laba ditahan dan hutang berkurang

jika investasi kurang dari retained earning. Tetapi dalam pandangan pecking order

yang komplek (complex pecking order model) menurut Myersl(1984) dalam

Yuniningsih (2002), bahwa perusahaan lebih perhatian dengan financing cost

(biaya pendanaan) saat ini dan masa mendatang. Dengan menyeimbangkan
m

financing cost, mungkin terjadi pada perusahaan yang expected investment-nya

besar akan mempertimbangkan agar kapasitas risk debt tetap rendah guna

10



menghindari dibatalkannya investasi dimasa mendatang atau menghindari

investasi didanai dengan risky security baru.

Hipotesis pecking order menurut Myers (1984) dalam Yuniningsih (2002) dan

Wibowo dan Erkaningrum (2002) didasarkan pada empat asumsi yaitu: 1)

dividend policy bersifat konstan (sticky), 2) lebih baik dana internal dibanding

j eksternal, 3) bila menggunakan dana internal pilih surat berharga bebas risiko, 4)

diperlukan banyak dana eksternal, maka memilih urutan surat berharga dari risk

free debt, risky debt, convertible security, saham preferen, commonstock.

2.3 Kerangka Teoritis

2.3.1 Hubungan antara dividend payout ratio dan financial leverage

Baskin (1989) dan Adedeji (1998) dalampenelitian A. Jatmiko W dan F. Indri

Erkaningrum menemukan bahwa deviden mempunyai pengaruh yang positif

terhadap financial leverage. Allen (1993) menemukan bahwa deviden mempunyai

pengaruh yang negatif terhadap financial leverage. Para manajer dan shareholder

akan mengharapkan pembayaran deviden, yang sebagian besar ditentukan melalui

proses pertimbangan atas keuntungan yang diperoleh di masa lalu. Jika

pembayaran yang dilakukan sebelumnya besar, maka para manajer dan

shareholder mungkin akan mengharapkan deviden yang lebih besar pula di masa

yang akan datang. Deviden yang besar di masa lalu akan meningkatkan

kebutuhan kas di masa yang akan datang. Hal ini mendorong dilakukannya

peminjaman yang lebih besar dan mengarah pada rasio leverage yang tinggi pula.

Perusahaan dengan dividend payout ratio yang tinggi akan melakukan

11



peminjaman lebih besar dibandingkan dengan perusahaan dengan dividend

payout ratio yang rendah. Dengan demikian, terlihat adanya hubungan antara

dividend payout ratio dan financial leverage.

2.3.2 Hubungan antara dividend payout ratio dan investasi

Baskin (1989) dan Allen (1993) dan Adedji (1998) dalam penelitian A.

j Jatmiko W dan F. Indri Erkaningrum menemukan bahwa deviden memiliki

pengaruh yang negatif pada investasi di masa selanjutnya.. Pembayaran deviden

di masa lalu akan mempengaruhi besamya dana yang dapat digunakan untuk

investasi di masa datang. Seberapa besar kesempatan investasi yang dimiliki

perusahaan akan mempengaruhi besamya deviden yang dibagikan. Perusahaan

yang memiliki banyak kesempatan investasi, akan mendorong perusahaan untuk

membayar deviden dalam jumlah yang kecil, sehingga perusahaan mempunyai

internal equity untuk mendanai investasi. Sebaliknya, perusahaan yang kurang

memiliki kesempatan investasi akan mendorong perusahaan untuk melakukan

pembayaran deviden yang tinggi. Dengan demikian, terlihat adanya hubungan

antara dividend payout ratio dan investasi.

2.3.3 Hubungan antara financial leverage dan investasi,

Baskin (1989) dan Adedeji (1998) dalam penelitian A- Jatmiko Wdan F. Indri

Erkaningrum menemukan bahwa investasi berhubungan positif dengan financial

leverage. Dalam penelitian Yuniningsih mengutip dari Fama, et.al (2000)

menyebutkan bahwa financing cost (biaya pendanaan) mendorong perusahaan

yang mempunyai investasi besar cenderung punya leverage yang tinggi.
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Kesempatan investasi yang dimiliki pemsahaan akan mempengamhi financial

leverage apabila internal equity yang dapat dipergunakan untuk mendanai

investasi tidak mencukupi. Seberapa besar pemsahaan hams melakukan

peminjaman tergantung pada seberapa besar kesempatan investasi yang dimiliki.

Dengan demikian, terdapat hubungan antara financial leverage dan investasi.

2.4 Formulasi Hipotesis

Semakin tinggi tingkat hutang, semakin banyak dana yang tersedia untuk

membayar deviden yang lebih tinggi karena akan memberikan nilai positif dan

menyebabkan nilai pemsahaan naik. Pecking order theory mengemukakan bahwa

pemsahaan akan mempergunakan debt apabila internal equity yang ada dalam

pemsahaan tidak mencukupi untuk mengatasi masalah kebutuhan dana. Masalah

kebutuhan dana dalam jangka pendek, akan diatasi oleh pemsahaan dengan

melakukan peminjaman untuk membayar devien. Namun, apabila kebutuhan dana

berlangsung secara tems-menems, maka pemsahaan akan mengatasi masalah

kebutuhan dana dengan menyesuaikan dividend payout ratio dengan tingkat

earning yang bam.

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis yang diajukan dapat dirumuskan:

HI : Financial leverage mempunyai hubungan positif dengan dividend

payout ratio.

Fama, et, al, (2000) dalamYuniningsih (2002), keseimbangan financing cost

(biaya pendanaan) mendorong pemsahaan yang mempunyai investasi besar
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cenderung mempunyai leverage yangtinggi. Semakin besar kesempatan investasi,

semakin besar pemsahaan menggunakan dana eksternal khususnya hutang apabila

retained earning dan internal equity tidak mencukupi. Dengan demikian, investasi

mempunyai hubungan positif dengan leverageperusahaan.

H2 : Investasi mempunyai hubungan positifdengan financial leverage.

Pemsahaan yang memiliki banyak kesempatan untuk investasi, akan

mendorong pemsahaan untuk melakukan pembayaran deviden dalam jumlah yang

kecil, sehingga pemsahaan mempunyai internal equity untuk mendanai investasi.

Sebaliknya, pemsahaan yang kurang memiliki kesempatan investasi pembayaran

deviden dilakukan dalam jumlah yang besar. Dengan demikian terlihat adanya

hubungan antaradividend payoutratio dan investasi.

H3 : Dividend payout ratio mempunyai hubungan negatif dengan investasi.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Objek Penelitian

Penelitian inidilakukan pada 41 pemsahaan non keuangan yang terdaftardi Bursa

Efek Jakarta.

3.1.2 Variabel Penelitian

Variabel penelitian yang diperlukan adalah variabel tergantung dan variabel

bebas.variabel tergantungnya adalah dividend payout ratio, financial leverage, dan

investasi. Sedangkan variabel bebasnya adalah likuiditas, profitabilitas,

risikoperusahaan, struktur asset, size pemsahaan, growth (pertumbuhan) pemsahaan,

dan variability ofearning.

3.1.3 Definisi Operasional Variabel

a. Dividend payout ratio adalah besamya dividen yang dibagikan para

pemegang saham, yang ditentukan oleh dividend per share dibagi earning per

share.

DPR = Dividen per lembar saham

Laba per lembar saham

b. Financial leverage; variabel ini ditunjukkan oleh rasio utang jangka panjang

dan utang lancar dengan nilai buku total asset.

FL = Current Liabilitas + Long term debt

Market value ofthe firm
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MVF =f^-xclosingprice \+(CL±CD)
{EPS J

EAT = Earning After Tax

EPS = Earning Per Share

c. Investasi; dirumuskan sebagai selisih total asset tahun periode pengujian

dengan total asset tahun sebelumnya.

Investasi= Total _ assets, - total _ assets
Total _ asset,_,

d. Likuiditas; merupakan ukuran kemampuan pemsahaan dalam membayar

kewajiban jangka pendek, yang diproksikan oleh selisih dari current asset dan

inventory terhadap hutang lancar.
Current _ asset - inventory

Likuiditas = Current _ liabilities

e. Profitabilitas; nilai ini ditemtukan oleh ratio laba operasi setelah pajak

terhadap total asset.

Prof = Earning After Tax

Total Asset

f. Risiko; adalah standar deviasi dari rasio Earning Before Interestand Taxes

(EBIT) terhadap dengan asset.

g. Struktur asset; diproksikan oleh rasio inventory terhadap total asset.

STR = Inventory

Total Asset

h. Size (ukuran perusahaan); diukur dengan natural logarithm oftotal asset

i. Growth (pertumbuhan perusahaan); dirumuskan sebgaia rata-rata

pertumbuhan penjualan selama periode pengujian.
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Growth - S, - S,_
S,'i-\

j. Variability of earning; adalah standar deviasi dari (gross profit,- gross

profit,_, /total assets).

3.3 Data dan Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dan keterkaitan antara

dividend payout ratio, financial leverage, daninvestasi.

Data yang dipakai adalah data sekunder yang merupakan data pemsahaan non

keuangan yang menerbitkan laporan keuangan secara lengkap dan mtin yang

diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory yang terdapat di Pojok Bursa

Efek Jakarta UII. Data sekunder adalah data yang telah tersedia yang membantu

dalam penyelesaian penelitian. Yang termasuk data sekunder adalah data-data

mengenai dividend payout ratio, financial leverage, investasi, likuiditas,

profitabilitas, risiko pemsahaan, struktur asset, size pemsahaan, pertumbuhan

pemsahaan, dan variability of earning.

3.4 Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah pemsahaan non keuangan yang terdaftar dan

aktif di BursaEfek Jakarta dengan periode penelitian tahun 2002, 2003 dan 2004.

Pemsahaan yang dijadikan sampel sebanyak 41 pemsahaan, yaitu pemsahaan

yang menerbitkan laporankeuangan secara lengkap. Pemsahaan membagi deviden

yang dilihat dari dividend payout ratio, pemsahaan memiliki kebijaksanaan
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hutang baik jangka panjang maupun jangka pendek, pemsahaan memiliki

informasi tentang closing price, serta data laporan keuangan yang berkaitan

dengan pengukuran variabel lain.

3.5 Teknik Analisis

Hipotesis dalam penelitian ini akan diuji dengan asumsi yang mendasari

j model regresi linier menggunakan metode Least Square regression technique,

karena dapat menghasilkan taksiran perbandingan antar variabel, menghubungkan

satu variabel dependen dengan beberapa variabel independen dalam satu model

prediksi.

DIV= <x0 +a,FL +a2 INV +a3Liq +a4 Prof+o5Risk+a6Size+a7 Var

FL =P o+P, DIV +p2INV +p3Risk+ p4STR+p 5Size+ p6Prof+p7Var

INV =YC0 "hr, DIV +y2FL +y3Prof-H/, Size+ y5Growth

Persamaan simultan digunakan untuk menggambarkan ketergantungan antara

berbagai variable dalam persamaan. Variabel tergantung dalam satu persamaan

bisa menjadi variable bebas pada persamaan lain, dan sebaliknya.

Jika dividend payout ratio, financial leverage, dan investasi saling terkait satu

sama lain, maka dividend payout ratio haruslah merupakan fungsi dari financial

leverage dan investasi, setelah dilakukan pengontrolan satu sama lain. Demikian

pula, financial leverage haruslah merupakan fungsi dari dividend payout ratio dan

investasi, dan investasi haruslah merupakan fungsi dari dividend payout ratio dan
financial leverage, setelah dilakukan pengontrolan faktor-faktor lain.
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3.6. Uji Hipotesis

Uji ini dilakukan dengan melihat nilai F hitung dan membandingkannya

dengan F tabel. Selanjutnya pengaruh dari tiap-tiap variabel secara individual

diuji dengan menggunakan uji t-statistik dengan membandingkan nilai t hitung

terhadap nilai t tabel. Untuk menguji hipotesis dilakukan dengan uji t pada

t variabel tergantung dan menghitung nilai t hitung dari variabel-variabel bebasnya

dari tiap-tiap persamaan:

DIV= a0 +a,FL +a2INV +a3Liq +a4Prof+a5Risk+a6Size+a7Var

FL =p0 +P1DIV +P2INV +P3Risk+P4STR+P5Size+P6Prof+P7Var

INV =Yc0 "hr,DIV +Y2FL +Y3Prof-Hy4 Size+ y5Growth

3.7 Uji Asumsi Klasik

Dalam menggunakan alat analisis regresi, pengujian hipotesis hams

menghindari adanya kemungkinan asumsi klasik. Hal ini dilakukan agar hasil

yang diperoleh valid dan tidak bias. Uji asumsi klasik yang dianggap penting
untuk dilakukan adalah:

1) Multikolinearitas

Menguji apakah ada hubungan linier yang pasti ataupun mendekati pasti diantara

variabel independen. Konsekuensinya adalah kesalahan standar estimasi yang
cenderung meningkat dengan betambahnya variabel independen, tingkat
signifikan untuk menolak hipotesis nol semakin besar dan probabilitas menerima

hipotesis yang salah juga semakin besar. Akibatnya model regresi tidak valid
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untuk menaksir nilai variabel independen. Cara mendeteksi adanya gejala

multikolinearitas adalah dengan R2. Angka korelasi yang mencapai di atas 0,9

mengindikasikan adanya multikolinearitas.

2) Heteroskedastisitas

Situasi heteroskedastisitas dapat terjadi dari perbedaan varian data dan dapat

j menyebabkan penaksiran koefisisen-koefisisen regresi menjadi tidak efisien.

Hasil taksiran menjadi kurang dari semestinya, lebih dari semestinya atau

menyesatkan. Untuk penelitian ini, uji heteroskedastisitas dilakukan dengan

mengunakan metode scatterplot. Dasar pengambilan keputusan menurut metode

ini adalah SDRESID dan ZSPREAD dapat dilihat bahwa titik-titik menyebar

secara acak di atas dan di bawah angka nol serta tidak membentuk pola tertentu,

maka hal tersebut berarti tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi,

sehingga model regresi layak untuk dipakai.

3) Autokorelasi

Autokorelasi berarti terjadi korelasi antara anggota sample yang menggunakan

data bempa data time series. Konsekuensinya varian sampel tidak dapat

menggambarkan varians populasinya. Model regresi yang digunakan tidak dapat

digunakan untuk menaksir nilai variabel dependen pada nilai variabel independen

tertentu. Untuk menguji apakah ada atau tidaknya autokorelasi, pengujian yang

umum dilakukan adalah uji statistik Durbin Watson. Apabila nilai DW berada

disekitar angka 2, maka hal tersebut mengindikasikan tidak terjadi autokorelasi.
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Durbin Waston Kesimpulan

Kurang dari: 1,10 ada autokorelasi

1,10 sampai dengan 1,54 tanpa kesimpulan

1,55 sampai dengan 2,46 tidak ada autokorelasi

2,47 sampai dengan 2,90 tanpa kesimpulan

lebih dari 2,90 ada autokorelasi

4) Normalitas

Uji normalitas dimaksudkan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi,

variabel independen, dependen atau keduanya mempunyai distribusi normal atau

tidak. Nilai statistiknya dapat diketahui dengan kolmogrov-smirnov test. Jika nilai

P value > alpha (0.05), maka data berdistribusinormal.

Pengujian hipotesis dilakukan dengan regresi berganda yaitu uji secara

serentak (Uji F) dan uji secara parsial (Uji t).

> Uji secara serentak(Uji F)

Uji Fbertujuan untuk mengidentifikasi apakah garis regresi dapat digunakan

untuk menguji semua variabel bebas yang akan mempengaruhi persamaan regresi.
a. Menentukan hipotesis

HO : Secara simultan semua variabel bebas tidak mempunyai pengaruh

terhadap variabel terkait secara signifikan
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Ha : Secara simultan semua variabel bebas mempunyai pengaruh terhadap

variabel terkait secara signifikan

b. Menentukan kesimpulan

Fhitung > Ftabei maka HO ditolak dan Ha diterima.

> Uji secara parsial (Uji t)

Uji t (uji statistik koefisien regresi) bertujuan untuk mengidentifikasi apakah

koefisien regresi dari variabel penjelas (independent variable) berpengaruh secara

signifikan terhadap variabel terkait.

a. Menentukan hipotesis

HO : ai = 0 Koefisien regresi (ai) tidak berpengaruh terhadap variabel

terkait secara signifikan.

Ha : a, ± 0 Koefisien regresi berpengaruh terhadap variabel terkait secara

signifikan.

b. Menentukan kesimpulan

t hitung > ttabei maka HO ditolak dan Ha diterima.

Dapat juga dengan uji probabilitas, dengan uji statistiknya:

Jika probabilitas > 0.05 maka HO diterima dan Haditolak.

Jika ptobabilitas < 0.05 maka HO ditolak dan Ha diterima
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Tabel4.1

4.1 Statistik Deskriptif

Dividend payout ratio

Financial Leverage

Investasi

Deskripsi variabe, periode analisis 2002-2004. Sebagaimana yang ditunjukkan
da,am tabe, bahwa mean dari dividend dari 4, perusahaan yang diambi, sebagai
sampel dari Indoesian Capital Market Directory adalah 308%. Hal ini
menunjukkan adanya tingka, pembayaran deviden yang sanga, tinggi dari
perusahaan-perusahaan tersebut. Standar deviasi dari deviden sebesar 28,72
menunjukkan re„ta„ga„ yang besar darf tingkat ^^ ^.^ ^
disimpuikan bahwa adanya distribusi yang ,idak metata yai,u terdapat
Perusahaan-perusahaan yang membayar deviden besar, dan terdapat pu,a
pemsahaan yang membayar deviden kecil.
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Financial leverage dengan mean 98,04o/o menunjukkan tingkat penggunaan
hutang yang besar. Standar deviasi 0,8076 berarti pemsahaan-pemsahaan dalam
sampel memiliki rentangan yang kecil. Mean dari investasi sebesar 14,24%
menunjukkan secara rata-rata pemsahaan memiliki perkembangan investasi yang
tidak terlalu tinggi, dengan stadar deviasi 0,4022 juga menunjukkan rentangan

, yang tidak terlalu besar. Likuiditas denagn mean sebesar 212,54o/o menunjukkan
pemsahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya mempunyai tingkat
kemampuan yang sangat tinggi, dengan stndar deviasi 2,7736 menunjukkan
rentagan yang cukup tinggi terhadap pemsahaan yang diinvestigasi.

Profitabilitas dengan mean sebesar 10,60o/o berarti tingkat keuntungan yang
diperoleh pemsahaan dalam sampel mengalami peningkatan walaupun dalam
persentase yang tidak terlalu besar, dengan standar deviasi sebesar 0,8233
menunjukkan rentangan dari prningkatan keuntungan tersebut. Risiko memiliki
mean sebesar 35,09o/o berarti bahwa pemsahaan-pemsahaan dalam sampel
mempuyai risiko yang cukup tinggi dalam membayar biaya bunga yang tinggi
atas hutang. Dengan standar deviasi 0,1285 yang meunjukkan rentangan yang
kecil dari risiko tersebut.

Struktur asset dengan mean ,4,93% menujukkan peningkatan asset dari
pemsahaan, dengan standar deviasi 0,,277 yang meunjukkan rentangan dari
adaya peningkatan asset tersebut. Size memiHki mean sebesar 60,,68%
menunjukkan peningkatan ni,ai perusahaan yang di,iha, dari tota, asset da,am
Pe~ yang besar. Dengan standar deviasi 0,6826 menunjukkan rentangan
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yang cukup besar pu,a dari peningkatan tersebut. Growth (pertumbuhan
perusahaan, memihki mean sebesar ,6,4,% menunjukkan adanya rata-rata
peningkatan pertumbuhan per^aan (pe„jua,an), sedangkan standar deviasi
0,267, menunjukkan rentangan dari pertumbuhan atau peningkatan penjualan.
Variability of earnings dengan mean sebesar 4,58% menunjukkan tata-rata

. peningkatan variahe, keuntungan pentsahaan memiliki percentase yang kecil,
dengan standar deviasi 0,0974 menunjukkan ren,a„ga„ terhadap ^
keuntungan dari perusahaan-perusahaan tersebut.

Uji asumsi klasik dilakukan untuk untuk mengetahui hasi, yang valid dantidak
bias. Agar hasi, va,id dan tidak bia, maka harus memenuhi syant, hosokedastisitas
( kesamaan varian), „„„ autokorehsi ^ ^.^ ^^ ^
multikolinearitas (tidak terjadi hubuingan yang sanga, kua, atau bahkan .mpuma
pada padavariabe, bebas),dan normali»as(data berdistribusi normal).
1) Non multikolinearitas

Dengan meliha, angka korelasi antar variabeldidapa, hasil yang tidak melebihi
angka korelasi 0.9 atau nilai R> yang kecil. Pada peneiitian wtiiak ,etiadi
mu,,iko,ineari,as, karena kore.asi antar variahe, tidak meiebihi 0.9. (dapa, diiiha,
pada lamiparan correlation matrix).

2) Homoskedastisitas

Dengan rnehha tgratik p,o, antara ni,ai prediksivariabe, terika, dengan residue
dtdapa, hasi, bahwa graflk p,0, tereebu, membentuk po,a tertent, mmdapat
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dikatakan bahwa terjadi heteroskedastisitas pada hasil perhitungan dan dilakukan
perbaikan dengan menggunakan metode Uji White Heteroskedasticity.

Gambar 4.2.1.1 dari persamaan dividend payout ratio

Scatterplot

Dependent Variable: DIV

Regression Studentized Deleted (Press) Residual
400

Grafik plot di atas menunjukkan bahwa telah terjadi heteroskedastisitas, yaitu
titik-titik tidak menyebar dan tepat berada pada angka nol.

Gambar 4.2.2.1 dari persamaan financial leverage

Scatterplot

Dependent Variable: FL
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Grafik plotmenunjukkan bahwa telah terjadi heteroskedastisitas, yaitu titik-

titik yang membentuk pola tertentudan mengumpul.

Gambar 4.2.3.1 dari persamaan investasi

Scatterplot

Dependent Variable: INV

•10 0 10

Regression Studentized Deleted (Press) Residual

Grafik plot menunjukkan bahwa telah terjadi heteroskedastisitas, yaitu titik-

titik yang mengumpul di angka nol.

3) Non autokorelasi

Cara melihat terjadi atau tidaknya gejala autokorelasi adalah dengan melihat

nilai Durbin Waston. Apabila nilai DW berada disekitar angka 2, maka hal

tersebut mengindikasikan tidak terjadi autokorelasi. Penelitian ini tidak terjadi

autokorelasi.

4.2 HasirPengujian Hipotesis
•9

4.2.1 Persamaan Dividend Payout Ratio
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Tabel 4.2

Variabel Koefisien t-statistik Probabilitas

Konstanta 16.36329 0.964182 0.337

FL -3.488258 -0.70588 0.4817

INV -4.368835 -0.850338 0.3969

LIQ -0.386766 -0.748924 0.4554

PROF -12.78206 -0.960298 0.3389

RISK -16.40739 -1.029435 0.3054

SIZE -0,211216 -0.321353 0.7485

VAR -0.716711 -0.180275 0.8573

F statistik 0.236326

R squared 0.014181

*signifikan padatingkat probabilitas signifikan = 0,05

Persamaan dividend payout ratio digunakan untuk menguji hipotesis 1. Hasil

pada tabel 4.2 ini adalah hasil setelah terjadi heteroskedastisitas dan sudah

diperbaiki dengan menggunakan metode Uji White Heteroskedasticity. Diperoleh

nilai F hitung 0,236326 dengan derajat keyakinan 95% atau taraf nyata 5% serta

derajat kebebasan dari dfl = 7 dan df2 = 115 diperoleh F tabel sebesar 2.090184.

Berarti F hitung < F tabel, maka HO diterima atauHa ditolak. Jadi secara simultan

variabel terikatnya tidak mempunyai ketergantungan terhadap variabel bebasnya.
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Dan nilai t tabel diperoleh dari tingkat kepercayaan (taraf nyata) 5% dan derajat
kebebasan (N - 2 = 41 - 2) sebesar 39.

Dari fungsi TINV diperoleh harga t tabel sebesar 2,022691. t- hitung dari

variabel financial leverage -0.70588 , < t tabel, dengan tingkat probabilitas

0.4817 dan koefisien -3.488258. Berarti financial leverage tidak memiliki

, hubungan yang signifikan terhadap dividend payout ratio. Besamya deviden yang

dibayarkan kepada parapemegang saham tidak dipengaruhi oleh hutang. Jadi

hipotesis 1yang menyatakan bahwa financial leverage mempunyai hubungan
positif terhadap dividend payout ratio, ditolak.

Untuk variabel investasi, likuiditas, profitabilitas, risiko, ukuran perusahaan,

dan variability of earning adalah variabel terkontrol. Investasi dengan T-hitung
sebesar -0.850338 <t tabel, dan tingkat probabilitas 0.3969 memiliki koefisien

negatif dan tidak signifikan. Berarti antara investasi dan dividend payout ratio

tidak memiliki saling ketergantungan. Liquiditas dengan t-hitung -0.748924 <t
tabel, dengan probabilitas 0.4554 dan koefisien -0.386766 menunjukkan bahwa

secara signifikan likuiditas tidak saling tergantung dengan dividend payout ratio.

Artinya besar deviden yang dibayarkan tidak tergantung pada tingkat kernampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya. Profitabilitas dengan
t-hitung -0.960298 <ttabel, dengan probabilitas 0.3389 dengan koefisien negatif
menunjukkan bahwa deviden 'yang dibayarkan juga tidak tergantung pada tingkat
profitabilitas yang dicapai perusahaan. Tingginya profit perusahaan tidak
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menyebabkan deviden yang dibayarkan juga tinggi. Hasil ini tidak sesuai dengan

hasil penelitian A. Jatmiko Wibowo dan F. Indri Erkaningrum.

Risiko dengan t-hitung -1.029435 < t tabel, dan tingkat probabilitas 0.3054

memiliki koefisien negatif dan tidak signifikan. Moh'd., Perry dan Rumbey

(1995) dalam Yuniningsih (2002) menyatakan bahwa tingkat risiko tinggi

j menyebabkan kesulitan untuk memperoleh dana eksternal. Untuk menghindari

biaya transaksi yang tinggi akibat dana eksternal, maka perusahaan sebaiknya

tidak membayar deviden dalam jumlah besar sehingga dana dapat tercukupi dari

dana internal khususnya dari retained earning. Size dengan t-hitung -0.321353 <t

tabel, dengan tingkat probabilitas 0.7485 dan koefisien -0.211216 menunjukkan

dividend payout ratio tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan ukuran

perusahaan. Perusahaan besar belum tentu mampu menghasilkan earning yang

lebih besar umtuk membayar deviden dalam jumlah yang besar pula. Demikian

halnya dengan variability of earning dengan hasil t-hitung -0.180275 <t tabel,
probabilitas 0.8573 dan koefisien -0.716711 menunjukkan bahwa variability of

earnings secarasignifikan tidak saling tergantung dengan dividend payout ratio.

DIV = 16.36329 -3.488258 FL -4.368835 Inv -0.386766 Liq -12.78206 Prof
- 16.40739 Risk - 0.211216 Size - 0.716711 Var

4.2.2 Persamaan Financial Leverage

Tabel 4.3
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Variabel Koefisien t-statistik Probabilitas

Konstanta 1.02615 23.28533 0

DIV -4.73E-05 -2.146702 0.0339

INV 0.003688 0.491288 0.6242

RISK -0.143745 -2.128237 0.0355

STR 0.082009 1.838219 0.0686

SIZE -0.002869 -0.409799 0.6827

PROF 0.05902 1.198198 0.2333

VAR 0.068451 1.345077 0.1812

F statistik 0,656961

R square 0.038451

♦signifikanpada tingkat probabilitas signifikan = 0,05

Persamaan financial leverage digunakan untuk menguji hipotesis 2. Hasil

pada tabel 4.3 ini adalah hasil setelah terjadi heteroskedastisitas dan sudah

diperbaiki dengan menggunakan metode Uji White Heteroskedasticity. Dari

tabel 4.2 diperoleh Fhitung sebesar 0,656961 sedangkan Ftabel dengan derajat

kebebasan dfl =7dan d£2 =115 sebesar 2,090184. Berarti Fhitung <Ftabel.

Jadi HO diterima atau Ha ditolak. Secara simultan variabel financial leverage

tidak memiliki ketergantungan dengan variabel-variabel terkontrolnya. Investasi

dengan t hitung 0.491288 < t tabel, tingkat probabilitas 0.6242 dan koefisien

0.003688 menunjukkan bahwa secara signifikan investasi tidak memiliki
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hubungan ketergantungan dengan financial leverage. Hasil ini tidak sesuai

dengan hasil penelitian A. Jatmiko Wibowo dan F. Indri Erkaningrum. Padahal

menurut Fama, et, el, (2002) dalam Yuniningsih (2002), keseimbangan

financing cost (biaya pendanaan) mendorong perusahaan yang mempunyai

investasi besar cenderung mempunyai leverage yang tinggi. Semakin besar

i kesempatan investasi, semakin besar perusahaan menggunakan dana eksternal

khususnya hutang apabila retained earning dan internal equity tidak mencukupi.

Dengan kata lain, dari hasil ini bisa dimungkinkan bahwa retained earning

perusahaan sudah cukup untuk memenuhi dana investasi, sehingga tidak perlu

melakukan hutang. Jadi hipotesis 2 yang menyatakan bahwa investasi

mempunyai hubungan positif dengan financial leverage, ditolak.

Variabel dividend payout ratio, risiko, struktur asset, ukuran perusahaan,

profitabilitas, dan variability of earning termasuk variabel-variabel kontrol. T-

hitung pada variabel devidend payout ratio sebesar 2,146702 >t tabel sebesar

2.022691 dan mempunyai tingkat probabilitas 0,0339 < 0,05 serta koefisien -

4.73E-05. Hasil ini menunjukkan bahwa secara signifikan deviden mempunyai
hubungan ketergantungan secara negatif dengan financial leverage. Artinya
perusahaan yang melakukan pembayaran deviden tinggi akan meminjam dalam
jumlah yang kecil, sementara sebaliknya perusahaan yang melakukan pinjaman
tinggi akan membayar deviden dalam jumlah yang kecil. Variabel risiko memiliki
koefisien negatif dengan tingkat probabilitas 0,0355 atau thitung >ttabel. Berarti
risiko mempunyai hubungan signifikan terhadap financial leverage. Ada saling
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ketergantungan antara risiko dan financial leverage. Perusahaan yang memiliki

risiko tinggi harus membayar biaya bunga yang tinggi dan di sisi lain terdapat

ketidakpastian pengembalian asset. Oleh karena itu pinjaman yang dilakukan

tidak tinggi. Struktur asset dengan t-hitung 1,828319 < t table, dan tingkat

probabilitas 0.0686 dengan koefisien 0.082009 menunjukkan bahwa struktur asset

j tidak memiliki hubungan ketergantungan dengan financial leverage. Hasil ini

tidak sejalan dengan Moh'd, et al, (1995) dan Adedeji (1998) dalam Yuniningsih

yang menemukan bahwa struktur asset berhubungan positif dengan financial

leverage. Peluang perusahaan untuk menggunakan hutang tidak berkaitan dengan

struktur asset. Hasil ini juga tidak sejalan dengan hasil penelitian A. Jatmiko

Wibowo dan F. Indri Erkaningrum. Size dengan t-hitung -0.409799 < t table,

tingkat probabilitas 0.6827 memiliki koefisien negatif dan tidak signifikan dengan

financial leverage. Profitabilitas dengan t-hitung 1.198198 < t tabel, dengan

tingkat probabilitas 0.2333 memiliki koefisien positif 0.05902 menunjukkan

profitabilitas tidak memiliki ketergantungan signifikan dengan financial leverage.

Variability of earnings dengan t-hitung 1.345077 < t tabel, probabilitas 0.1812°

menunjukkan hubungan negatif dengan financial leverage, dan secara signifikan

tidak memiliki ketergantungan.

FL = 1.02615 - 4.73E-05 Div + 0.003688 Inv - 0.143745 Risk + 0.082009

STR - 0.002869 Size + 0.05902 Prof+ 0.068451 Var
#

4.2.3 Persamaan Investasi

Tabel 4.4
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Variabel

Konstanta

DIV

FL

PROF

SIZE

GROWTH

F statistik

R square

Koefisien

-0.029596

-0.000593

-0.118101

-0.390808

0.0254

1.085988

t-statistik Probabilitas

-0.182716 0.8553

-6.835371

-1.071793 0.286

•1.385052 0.1687

1.064058 0.2895

2.408508 0.0176

25.70782

0.523498

*signifikan pada tingkat probabilitas signifikan = 0,05

Persamaan investasi digunakan untuk menguji hipotesis 3. Hasil pada tabel

4.4 ini adalah hasil setelah terjadi heteroskedastisitas dan sudah diperbaiki dengan

menggunakan metode Uji White Heteroskedasticity. Dari tabel 4.4 diperoleh F

hitung sebesar 25,70782 dan Ftabel dengan derajat kebebasan dfl =5dan d£2 =

117 sebesar 2,291828. Berarti F hitung > F tabel, jadi HO ditolak atau Ha

diterima. Berarti secara simultan variabel-variabel kontrol berpengaruh terhadap
variabel investasi. Nilai t tabel diperoleh dari tingkat kepercayaan (taraf nyata)
5% dan derajat kebebasan (N - 2=41- 2) sebesar 39. Dari fungsi TINV diperoleh
harga t tabel sebesar 2,022691.
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Untuk variabel devidend payout ratio dengan tingkat probabilitas 0,0000 (<

0,05) atau t hitung > t tabel, dan koefisien -0.000593 menunjukkan dividend

payout ratio memiliki hubungan negatif dengan investasi. Berarti ada

ketrgantungan yang signifikan antara deviden yang dibayarkan dengan besamya

kesempatan investasi pemsahaan. Pembayaran deviden yang besar menjadikan

, dana investadi menjadi rendah, karena sebagian laba dialokasikan untuk deviden

daripada retained earning untuk reinvestasi. Hal ini konsisten dengan penelitian

A. Jatmiko Wibowo dan F. Indri Erkaningrum. Variabel financial leverage
dengan tingkat probabilitas 0,286 (> 0,05) atau t hitung <t tabel, dan koefisien -

0.118101 menunjukkan bahwa financial leverage tidak memiliki saling
ketergantungan terhadap investasi. Demikian halnya dengan profitabilitas, karena
besamya t hitung <t tabel, dan tingkat probabilitas >0.05 tidak menunjukkan
adanya hubungan ketergantungan antara profitabilitas dengan investasi. Size

dengan tingkat probabilitas >0,05 atau thitung <ttabel juga tidak menunjukkan
adanya hubungan ketergantungan dengan investasi. Pemsahaan kecil tidak

menutup peluang untuk memperoleh kesempatan memperoleh dana dari luar

sehingga tidak pula menutup peluang investasi. Variabel pertumbuhan (growth)
dengan tingkat probabilitas 0,0176 atau <0,05 dengan koefisien positif atau t
hitung >t tabel menunjukkan bahwa pertumbuhan berhubungan signifikan
terhadap investasi. Berarti ada hubungan ketrgantunag antara pertumbuhan
denagn investasi. Hasil ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan sering digunakan pemsahaan dalam menilai keberhasilan
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investasi di masa lalu dan melihat kesempatan yang akan datang. Hasil ir
dengan hasil penelitian A. Jatmiko Wibowodan F.Indri Erkaningrum.
INV =-0.029596 -0.000593 DIV -0.118101 FL -0.390808 Prof+0.0254 Size +

1.085988 Growth

ini sesuai
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan dalam Bab IV, dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut:

, 1. Financial Leverage tidak memiliki hubungan atau keterkaitan dengan
dividend payout ratio. Jadi besamya dividen yang dibayarkan tidak terkait

dengan besamya hutang atau pinjaman yang dilakukan pemsahaan.

2. Investasi tidak mempunyai hubungan atau keterkaitan terhadap financial

leverage. Ada kemungkinan bahwa laba yang ditahan jumlahnya besar
sehingga sumber investasi hanya berasal dari laba ditahan.

3. Dividend payout ratio memiliki hubungan terhadap investasi dan

hubungannya negatif. Ada keterkaitan antara deviden yang dibayarkan dengan
kesempatan investasi yang dimiliki pemsahaan. Semakin besar kesempatan
investasi yang dimiliki pemsahaan, berarti semakin kecil deviden yang
dibayarkan Atau sebaliknya, pemsahaan yang kurang memiliki kesempatan
investasi pembayaran deviden dilakukan dalam jumlah yang besar.

5.2 Saran

1• Penelitian ini menarik diteliti kembali mengingat banyak hasil penelitian yang
berbeda dengan hasil penelitian sebelumnya.

2. Penulis menyarankan agar dalam penelitian selanjutnya mengguanakan
jumlah sampel yang lebih banyak dengan periode penelitian lebih lama.
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3. Penulis menyarankan agar bahwa dalam membuat keputusan pendanaan,

seperti menentukan besamya deviden yang dibayarkan hams

mempertimbangkan besamya kesempatan investasi dan tingkat hutang yang
bisa digunakan.
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LAMPIRAN II

HASIL PERHITUNGAN

PERSAMAAN DIVIDEND PAYOUT RATIO,

FINANCIAL LEVERAGE, DAN INVESTASI



Dependent Variable: DIV
Method: Least Squares
Date: 06/28/06 Time: 12:08
Sample: 1 123
Included observations: 123

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

0.369523

Prob

C 16.36329 44.28218 0.7124
FL -3.488258 33.38673 -0.104480 0.9170

INV -4.368835 6.878780 -0.635118 0.5266
LIQ -0.386766 1.006937 -0.384101 0.7016

PROF -12.78206 48.39347 -0.264128 0.7922
RISK -16.40739 32.55816 -0.503941 0.6153
SIZE -0.211216 4.152491 -0.050865 0.9595
VAR -0.716711 32.13307 -0.022304 0.9822

R-squared 0.014181 Mean dependent var 3.081572
Adjusted R-squared -0.045825 S.D. dependentvar 28.72136
S.E. of regression 29.37207 Akaike info criterion 9.660795
Sum squared resid 99212.66 Schwarz criterion 9.843701
Log likelihood -586.1389 F-statistic 0 236326
Durbin-Watson stat 1.977762 Prob(F-statistic) 0.975503

Dependent Variable: DIV
Method: Least Squares
Date: 06/28/06 Time: 12:26
Sample: 1 123
Included observations: 123

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors &Covariance
Variable

C

FL

INV

LIQ

PROF

RISK

SIZE

VAR

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
16.36329

-3.488258

-4.368835

-0.386766

-12.78206

-16.40739

-0.211216

-0.716711

16.97116

4.941718

5.137765

0.516428

13.31052

15.93824

0.657272

3.975665

0.964182

-0.705880

-0.850338

-0.748924

-0.960298

-1.029435

-0.321353

-0.180275

0.014181 Mean dependent var
-0.045825 S.D. dependentvar
29.37207 Akaike info criterion
99212.66 Schwarz criterion

-586.1389 F-statistic
1.977762 Prob(F-statistic)

0.3370

0.4817

0.3969

0.4554

0.3389

0.3054

0.7485

0.8573

3.081572

28.72136

9.660795

9.843701

0.236326

0.975503



Model Summar)

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Change Statistics

Durbin-W

atson

R Square
Change F Change df1 df2 Sig. F Chanqe

1 .119a .014 -.046 29.3720748 .014 .236 7 115 .976 1.978

a Predictors: (Constant), VAR, FL, SIZE, INV, LIQ, PROF, RISK

b-Dependent Variable: DIV

Dependent Variable: FL
Method: Least Squares
Date: 06/28/06 Time: 12:37
Sample: 1 123

* Included observations: 123

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.026150 0.071215 14.40925 0.0000
DIV -4.73E-05 0.000260 -0.182121 0.8558
INV 0.003688 0.019158 0.192479 0.8477

RISK -0.143745 0.092088 -1.560954 0.1213
STR 0.082009 0.059792 1.371575 0.1729
SIZE -0.002869 0.011145 -0.257419 0.7973
PROF 0.059020 0.135320 0.436152 0.6635
VAR 0.068451 0.088526 0.773232 0.4410

R-squared 0.038451 Mean dependent var 0.980462
Adjusted R-squared -0.020078 S.D. dependentvar 0.080759
S.E. of regression 0.081566 Akaike info criterion -2.111987
Sum squared resid 0.765091 Schwarz criterion -1.929081
Log likelihood 137.8872 F-statistic 0.656961
Durbin-Watson stat 1.949911 Prob(F-statistic) 0.707890

Dependent Variable: FL
Method: Least Squares
Date: 06/28/06 Time: 12:38
Sample: 1 123
Included observations: 123

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors &Covariance
Variable Coefficient

1.026150

Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.044069 23.28533 0.0000
DIV -4.73E-05 2.20E-05 -2.146702 0.0339
INV 0.003688 0.007506 0.491288 0.6242

RISK -0.143745 0.067542 -2.128237 0.0355
STR 0.082009 0.0446-13 1.838219 0.0686
SIZE -0.002869 0.007001 -0.409799 0.6827
PROF 0.059020 0.049258 1.198198 0.2333
VAR 0.068451 0.050890 1.345077 0.1812

R-squared 0.038451 Mean dependent var 0.980462
Adjusted R-squared -0.020078 S.D. dependentvar 0.080759
S.E. of,regression 0.081566 AKwfct; inftjbilteriorr -2^m987



Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.765091 Schwarz criterion
137.8872 F-statistic
1.949911 Prob(F-statistic)

ModelSummary

a Predictors: (Constant), VAR, DIV, STR, SIZE, INV, PROF, RISK
b- Dependent Variable: FL

Dependent Variable: INV
Method: Least Squares
Date: 06/28/06 Time: 12:40
Sample: 1 123
Included observations: 123

-1.929081
0.656961
0.707890

Variable

C

DIV

FL

PROF
SIZE

GROWTH

Coefficient Std. Error t-Statistir Prob
-0.029596
-0.000593
-0.118101
-0.390808
0.025400
1.085988

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.523498
0.503134
0.283527
9.405329

-16.41861
2.105972

0.391590
0.000897
0.320243
0.316396
0.037938
0.096643

-0.075580
-0.660757
-0.368785
-1.235186
0.669514
11.23708

Mean dependent var
S.D.dependentvar
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Dependent Variable: INV
Method: Least Squares
Date: 06/28/06 Time: 12:41
Sample: 1 123

Included observations- 123

^^^I^^^^^^^^^ors&Covariance
C

DIV

FL

PROF

SIZE

GROWTH

-0.029596
-0.000593

-0.1.18101

-0.390808

Ct. 025400
1.085988

0.161980
8.67E-05

0.110190
0.282161
0.023871

0.450897

-0.182716
-6.835371

-1.071793

-1.385052
1.064058
2.408508

0.9399
0.5101

0.7130
0.2192

0.5045

0.0000

0.142420
0.402230
0.364530
0.501710
25.70782
0.000000

Prob.

0.8553

0.0000

0.2860

0.1687

0.2895

0.0176
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression

0.523498 Mean dependent var
0.503134 S.D. dependentvar
0.283527 Akaike info criterion

0.142420

0.402230

0.364530



Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

9.405329

-16.41861

2.105972

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

0.501710

25.70782

0.000000

Model Summary1'

Model

1

a. Pn

R

.724*

R Square

.523

Adjusted
R Square

.503

Std. Error of

the Estimate

.2835268

Chanqe Statistics
R Square
Change

.523

F Change

25.708

df1

5

df2

117

Sig. F Change

.000

Durbin-W

atson

2.106

°- Dependent Variable: INV



LAMPIRAN III

DATA-DATA MENGENAI DEVIDEN, FINANCIAL LEVERAGE,

LIKUIDITAS, PROFITABILITAS, RISIKO,

STRUKTUR PERUSAHAAN, SIZE, GROWTH

DAN VARIABILITY OF EARNING



Perusahaan

1. Astra Agro
2. Apexindo
3. TambangBatubara
4. Tambang Timah
5. Petrosa

6. Aqua Golden
7. Delta

8. Fast Food

9. Indofood

10. Multi Bintang
11. Gudang Garam
12. HM Sampoerna
13. Lautan Luas
14.Ekadharma

15. Intanwijaya
16. Asahimas
17. Lionmesh
18. Lion Metal

19. Tembaga Mulia*
20. Arwana

21. SuryaToto
22. Astra Graphia
23. Andhi Candra
24. Astra Otoparts
25. Goodyear
26. Tunas Ridean
27. Dankos

28. Kimia Farma
29. Merck

30. Mandom

31. Unilever

32. Berlian

33. Humpuss
34. Pelayaran
35. Rig Tenders
36. Samudera
37. Indosat
38. Telkom

39. Matahari
40. Ramayana
41. Tigaraksa

2002

0,4
0,1351

0,506

2,1852
0,2193
0,1712
0,1429
0,1905
0,3256
0,7672
0,2765

0,1348
0,2

0,5357
0,3448
0,1417
0,1624

0,307
0,0872
0,2941
0,1439

0,2
0,9286
0,2478

0,4043
0,3019
0,1923

318,833
0,0006
0,4032

0,39
0,2549
0,2951

0,065
2,6455
0,2421
0,4492
0,4148
0,3077
0,4673
0,9914

DPR

2003

0,4945
0,2333
0,5859
0,9315
0,2092
0,1665
0,1488
0,1975
0,4375
0,7805
0,3158
0,3834

0,2
0,1031
0,4255
0,2128
0,1488
0,3814
0,2309
0,3478
0,3125

0,75
1,4706
0,1832
0,3741
0,2069
0,0709

0,375
0,62

0,4167
0,4706
0,2083
0,0915
0,3014
3,9683
0,3788
0,1234

1,096
0,3023

0,553
0,6079

2004

0,2947
-0,625
0,4365
0,4589
0,1779
0,1695
0,1448

0,225
0,45

0,7324
0,5376
0,6057
0,2537

0,5
0,3846
0,2101
0,0698
0,2208

-0,4739
0,3571
0,3831
2,1786

0,4
0,2062
0,3836
0,2477
0,0463
0,2857
0,5479
0,3781
0,4167
0,2542
0,0896

0,3
0,5263
0,2445
0,4984

0,023
0,3043
0,6667

10

2002

Financial Leverage
2003 2004

0,9988
0,9957

0,506
0,9988
0,9992
0,9999
0,9997
0,9948
0,9979
0,7672
0,9997
0,9978
0,9968
0,9952

0,993
0,9992
0,9996
0,9956
0,9999
0,9904
0,9999
0,9912
0,9591
0,9989
0,9995

0,997
0,9947
0,9821

0,999
0,9965
0,9992

0,996
0,999

0,9971
0,9972
0,9997
0,9997
0,9992
0,9974
0,9982

0,9988
0,9968
0,5859
0,9988
0,9987
0,9997
0,9997
0,9949
0,9974
0,7805
0,9997
0,9974
0,9973
0,9957
0,9927
0,9991
0,9993

0,9962
0,9999
0,9894
0,9999
0,9977
0,9675
0,9988
0,9995
0,9958
0,9954
0,9904
0,9988
0,9953
0,9942
0,9958

0,999
0,9999
0,9855
0,9997
0,9985
0,9986
0,9977

0,2947
0,9974
0,4365
0,9991
0,9995
0,9998
0,9998
0,9953
0,9978
0,7324
0,9998
0,9988
0,9987
0,9756
0,9929

0,999
0,9994
0,9972
0,9999

0,991
0,9999
0,9832

0,973
0,9991
0,9996
0,9985

0,996
0,9858
0,9995
0,9928

0,9939
0,9968
0,9993

0,9968
0,9709
0,9998
0,9989
0,9986
0,9978
0,99170,9985

0,9997 0,9997 0,9992



Perusahaan

1. Astra Agro

2. Apexindo*

3. Tambang Batubara

4. Tambang Timah

5. Petrosa

6. Aqua Golden

7. Delta

8. Fast Food

9. Indofood

10. Multi Bintang

11. Gudang Garam

12. HM Sampoerna

13. Lautan Luas

14.Ekadharma

15. Intanwijaya

16. Asahimas

17. Lionmesh

18. Lion Metal

19. Tembaga Mulia*
20. Arwana

21. SuryaToto

22. Astra Graphia

23. Andhi Candra

24. Astra Otoparts

25. Goodyear
26. Tunas Ridean

27. Dankos

28. Kimia Farma

29. Merck

30. Mandom

31. Unilever

32. Berlian

33. Humpuss

34. Pelayaran

35. Rig Tenders

36. Samudera

37. Indosat

38. Telkom

39. Matahari

40. Ramayana

41. Tigaraksa

2002

0,0824

0,4225

0,0339

0.0205

0,0083

0,0452

0,0618

0,1623

0,1751

-0,0825

0,1491

0,0366

0,1828

-0,0236

0,0108

-0,2377

-0,1123

0,0816

-0,0817

0,1151

0,0494

0,7443

0,0095

0,036

-0,0133

-0,0016

0,1626

-0,0979

0,059

-0,0044

0,1528

-0,2125

-0,1534

0,7087

-0,0307

Investasi

2003

0,0892

0,389

0,0481

0,0109

-0,0245

-0,0252

0,0844

0,1481

0,0038

0,0168

0,1221

0,0388

0,3618

0,0433

0,0308

0,0787

-0,0198

0,1142

-0,0191

0,0064

0,0061

-0,0252

0,0682

0,0687

0,0192

0,3364

0,2509

0,3174

0,1624

0,0887

0,1049

0,1619

-0,0768

2004

0,1892

0,0009

0,1464

0,2188

0,0205

0,2825

0,1411

0,15

0,0235

0,1561

0,1876

0,1339

0,1597

0,0372

0,0638

0,0521

0,2513

0,2162

0,2723

0,193

0,2769

-0,1897

-0,0201

0,2448

0,1238

0,4667

0,2711

-0,1423

0,0007

0,2187

0,0724

0,4489

0,1815

0,7427 0.4998

0,1311 0,1686
-0,1083 -0,0135 0,2551
-0,0155 0,1844 0,0696
0,3645

0,2072

0,0267

0,1349

0,0373

0,0963

0,119

0,1942

4,1632 | -0,0478
0,0185

0,0009

2002

0,6742

1,2511

2,2721

0,7054

3,2974

1,259

3,3118

0,9402

1,0144

0,8893

0,3816

0,7923

1,3924

3,5749

4,0414

0,9115

0,583

4,4569

0,6142

0,641

5212

1,9992

4,5282

1,4235

1,1263

1,1528

1,9241

1,2415

3,5324

1,4436

1,8585

1,4134

1,7739

0,5994

15,893

1,978

1,5657

1,072

1,0674

1,4821

Liquiditas

2003

0,916

1,5462

3,1759

1,2454

5,5886

4,8949

4,1683

0,8778

1,3035

0,8357

0,3954

1,3465

1,836

3,184

4,9606

0,772

1,0473

4,9366

0,6929

0,7323

0,4842

1,7937

4,1906

1,171

1,3549

2,0997

2,6245

0,9797

2,2284

2,6169

1,3633

1,9058

1,5365

1,0039

20,9245

1,7026

2,1424

-0,1521

0,7979

1,6307

2004

0,1892

1,5463

3,4241

0,3475

3,0268

4,1564

3,5821

0,9889

0,9465

0,7189

0,3265

0,7981

0,9352

3,5478

4,8008

0,9739

1,093

3,585

0,7178

0,7028

0,7727

3,8559

2,4014

0,8979

1,4923

0,9629

1,5603

1,352

1,9111

2,135

1,1078

1,3226

1,2321

1,0744

15,9375

2,4581

1,3634

0,0292

1,1693

1,8277
0,8038 0,9094 0,9922



Perusahaan Profitabilitas Risk

2002 2003 2004 2002 2003 2004

1. Astra Agro 0,0879 0,0987 0,2367 0,3889 0,4267 0,6042
2. Apexindo* 0,0338 0,0201 -0,0103 0,2098 0,1756 0,1093
3. Tambang Batubara 0,0896 0,1011 0,176 0,3519 0,3568 0,4919
4. Tambang Timah 0,0068 0,0154 0,0736 0,1701 0,237 0,3565
5. Petrosa 0,0338 0,0363 0,0711 0,2206 0,2208 0,2974
6. Aqua Golden 0,1232 0,1209 0,1366 0,425 0,4223 0,446
7. Delta 0,1219 0,0944 0,0855 0,4125 0,3706 0,3551
8. Fast Food 0,1541 0,1293 0,1111 0,4588 0,4238 0,3942
9. Indofood 0,0526 0,394 0,0241 0,3049 0,2595 0,2332
10. Multi Bintang 0,179 0,1868 0,1545 0,5096 0,5225 0,4804
11. Gudang Garam 0,1351 0,106 0,0869 0,4411 0,3894 0,3533
12. HM Sampoerna 0,1702 0,138 0,1723 0,5113 0,4644 0,5143
13. Lautan Luas 0,0216 0,0062 0,0364 0,191 0,1397 0,2457
14.Ekadharma 0,1072 0,0714 0,0709 0,4005 0,2978 0,3145
15. Intanwijaya 0,0302 0,0473 0,0657 0,2048 0,2583 0,306
16. Asahimas 0,145 0,1098 0,1322 0,4635 0,4128 0,4353
17. Lionmesh 0,0424 0,0472 0,1288 0,2593 0,2698 0,4343
18. Lion Metal 0,1097 0,1017 0>1605 0,4014 0,3863 0,4829
19. Tembaga Mulia* 0,037 0,0143 -0,0055 0,2687 0,1453 0,0797
20. Arwana 0,0609 0,0831 0,0849 0,2997 0,3453 0,3607
21. SuryaToto 0,1249 0,0571 0,0746 0,3717 0,3054 0,2376
22. Astra Graphia 0,0992 0,0304 0,0654 0,384 0,1562 0,3225
23. Andhi Candra 0,0838 0,0947 0,141 0,335 0,3541 0,4276
24. Astra Otoparts 0,1405 0,1055 0,0916 0,4242 0,3888 0,3675
25. Goodyear 0,0395 0,0419 0,0567 0,2456 0,2569 0,2978
26. Tunas Ridean 0,0662 0,0546 0,0701 0,3072 0,2825 0,3188
27. Dankos 0,141 0,1519 0,1838 0,4398 0,4623 0,5087
28. Kimia Farma 0,0341 0,0333 0,0663 0,226 0,2421 0,3245
29. Merck 0,2172 0,2525 0,2855 0,5621 0,6001 0,6413
30. Mandom 0,1632 0,1596 0,1746 0,5651 0,4815 0,5031
31. Unilever 0,3164 0,3796 0,4008 0,6692 0,7298 0,7586
32. Berlian 0,3661 0,0495 0,0558 0,2094 0,2264 0,2384
33. Humpuss 0,063 0,0733 0,3273 0,2671 0,2932 0,2688
34. Pelayaran 0,1156 0,1189 0,1297 0,3491 0,327 0,3745
35. Rig Tenders 0,0249 0,0518 0,0941 0,1797 0,2388 0,3216
36. Samudera 0,0396 0,021 0,1362 0,2497 0,1894 0,3577
37. Indosat 0,0153 0,2334 0,0586 0,2471 0,2468 0,2924
38. Telkom 0,1815 0,1211 0,1089 0,5149 0,4772 0,4635
39. Matahari 0,0319 0,0337 0,0307 0,2074 0,212 0,2124
40. Ramayana 0,1308 0,1207 0,1218 0,4111 0,4008 0,4022
41. Tigaraksa 0,0423 0,084 0,0057 0,2652 0,3774 0,1372



Perusahaan Struktur Asset Size

2002 2003 2004 2002 2003 2004

1. Astra Agro 0,0539 0,067 0,0434 6,4169 5,45436 6,52928
2. Apexindo* 0,0453 0,0463 0,0401 6,275 6,41775 6,41817
3. Tambang Batubara 0,0964 0,0729 0,0652 6,3182 6,31819 6,37751
4. Tambang Timah 0,4327 0,2204 0,3354 6,2925 6,29723 6,39116
5. Petrosa 0,0423 0,0348 0,0327 5,8401 5,82932 5,9094
6. Aqua Golden 0,0141 0,0149 0,0349 5,7188 5,71875 5,82679
7. Delta 0,0874 0,1044 0,088 5,5656 5,60082 5,65812
8. Fast Food 0,1358 0,1204 0,0875 5,3881 5,44804 5,50873
9. Indofood 0,1799 0,1449 0,1458 7,1849 7,18494 7,19504
10. Multi Bintang 0,1255 0,1259 0,1289 5,6767 5,68395 5,74694
11. Gudang Garam 0,6071 0,5495 0,5282 7,189 7,23902 7,31369
12. HM Sampoerna 0,5432 0,4568 0,4227 7,0085 7,00851 7,06308
13. Lautan Luas 0,1571 0,1495 0,187 5,9553 6,08945 6,15381
14.Ekadharma 0,16 0,1697 0,249 4,7657 4,78408 4,79993
15. Intanwijaya 0,0737 0,0365 0,0603 5,2282 5,22819 5,25506
16. Asahimas 0,2105 0,2079 0,2007 6,1393 6,17219 6,19425
17. Lionmesh 0,2177 0,2141 0,2344 4,5422 4,53356 4,63092
18. Lion Metal 0,2809 0,2164 0,3304 5,0814 5,08144 5,16644
19. Tembaga Mulia* 0,2484 0,174 0,1886 5,7553 5,74692 5,85151
20. Arwana 0,0629 0,0569 0,0512 5,3919 5,39463 5,47125
21. SuryaToto 0,2048 0,2172 0,1994 5,7442 5,74423 5,85038
22. Astra Graphia 0,1418 0,0985 0,1231 5,8591 5,84798 5,75665
23. Andhi Candra 0,1618 0,1807 0,3079 5,1413 5,16998 5,16117
24. Astra Otoparts 0,1433 0,1312 0,1662 6,2917 6,29166 6,38676
25. Goodyear 0,2129 0,2005 0,2029 5,5853 5,59358 5,64428
26. Tunas Ridean 0,0989 0,0519 0,0919 6,0458 6,17174 6,33809
27. Dankos 0,145 0,1119 0,1082 5,9174 5,91739 6,02156
28. Kimia Farma 0,2199 0,2248 0,1887 6,0164 6,13613 6,06946
29. Merck 0,2723 0,2475 0,2568 5,2364 5,30174 5,30204
30. Mandom 0,3136 0,2732 0,2636 5,5884 5,58838 5,67428
31. Unilever 0,1242 0,1515 0,1716 6,486 6,53355 6,56392
32. Berlian 0,0052 0,0077 0,0058 6,4135 6,47863 6,63967
33. Humpuss 0,0015 0,0019 0,002 6,3042 6,30421 6,37663
34. Pelayaran 0 0 0 5,2018 5,44298 5,619
35. Rig Tenders 0,0031 0,0036 0,0054 5,666 5,71949 5,78715
36. Samudera 0,0037 0,0053 0,0099 6,3129 6,31291 6,41157
37.Indosat 0,0033 0,2334 0,0586 7,3425 7,41596 7,44518
38. Telkom 0,0032 0,0031 0,0036 7,6465 7,70142 7,75027
39. Matahari 0,1132 0,1139 0,1004 6,5342 6,53421 6,6113
40. Ramayana 0,0992 0,0967 0,1011 6,3602 6,40007 6,40801
41. Tigaraksa 0,323 0,3581 0,2863 5,8571 5,83582 5,83622



Perusahaan Pertumbuhan Variability of Earning

2002 2003 2004 2002 2003 2004

1. Astra Agro 0,4332 0,2519 0,3654 0,1257 0,65933 0,16765

2. Apexindo* -0,0577 0,4796 0,2404 0,0031 0,00799 0,03063

3. Tambang Batubara -0,0252 0,0561 0,144 0,0178 -0,0309 0,12234

4. Tambang Timah -0,1072 0,1671 0,4454 -0,0708 0,05354 0,08029

5. Petrosa -0,0169 -0,2166 0,3446 -0,1312 -0,0363 -0,0181

6. Aqua Golden 0,2876 0,0541 0,2376 0,0467 -0,032 0,05165

7. Delta -0,0929 0,091 0,168 -0,0348 0,01471 0,04497

8. Fast Food 0,2043 0,1119 0,1184 0,4204 0,18675 0,18891

9. Indofood 0,1244 0,0853 0,0026 0,013 0,02603 0,00822

10. Multi Bintang -0,0483 0,0377 0,2631 0,004 0,0329 0,06533

11. Gudang Garam 0,1652 0,105 0,0499 0,0246 -0,0178 0,01518

12. HM Sampoerna 0,0755 -0,03 0,2025 0,0525 -0,0064 0,11107

13. Lautan Luas 0,0713 0,13 0,3553 -0,0115 0,03044 0,08512

14.Ekadharma -0,0609 0,0852 -0,0278 0,0149 0,05231 -0,0001

15. Intanwijaya -0,1536 0,7331 0,0773 -0,0597 0,016 -0,0137

16. Asahimas 0,055 0,0487 0,0736 -0,0305 7.3E-05 0,04789

17. Lionmesh 0,135 0,133 0,3707 -0,0711 0,04613 0,1706

18. Lion Metal 0,2499 0,0534 0,2627 0,0935 0,02614 0,10222
19. Tembaga Mulia* -0,0835 0,0706 0,7868 -0,0745 -0,0033 0,03106

20. Arwana 0,43 0,1706 0,1227 0,0872 0,04156 0,03814

21. SuryaToto -0,007 0,1329 0,215 -0,0079 -0,0217 0,04273
22. Astra Graphia 0,1623 -0,4619 0,0581 0,0281 -0,0961 0,01195
23. Andhi Candra -0,164 0,1113 0,3188 -0,0519 0,0333 0,05908
24. Astra Otoparts -0,0162 0,0427 0,3593 -0,0043 0,00419 0,06593
25. Goodyear -0,0502 0,0461 0,3033 0,0416 0,00765 0,04459
26. Tunas Ridean 0,04 0,1045 0,2434 0,0142 0,01743 0,05166
27. Dankos 0,3592 0,1181 0,143 0,2643 0,11732 0,13021
28. Kimia Farma 0,0916 0,1805 0,0603 -0,013 0,07128 0,0886
29. Merck -0,0141 0,3413 0,2599 -0,02 0,2406 0,15616
30. Mandom 0,1045 0,0934 0,2565 0,1396 0,07036 0,24934
31. Unilever 0,1667 0,158 0,0962 0,1886 0,2483 0,12349
32. Berlian 0,0403 0,0596 0,3934 0 0 0

33. Humpuss -0,0836 -0,0467 0,0623 -0,0142 -0,0169 0,00176
34. Pelayaran 0,6464 1,1581 1,0382 0 0 0

35. Rig Tenders -0,0435 -0,2511 0,2998 0 0 0
36. Samudera -0,0872 -0,0425 0,2482 0,0271 -0,0307 0,12882
37. Indosat 0,317 0,217 0,281 0 0 0
38. Telkom 0,2775 0,3035 0,2519 0 0 0

39. Matahari -0,0409 -0,0275 0,1095 0,0058 -0,0091 0,05446
40. Ramayana 0,1335 0,0892 0,0694 0,0629 0,02639 0,01701
41. Tigaraksa 1,8661 0,0501 0,2395 0,2304 -0,0501 0,09201


