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ABSTRAKSI

Penelitian ini dilakokan unutk—mengetahui —pengaruh —posisi—tikuiditas—

perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas
perusahaan, Debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan secara simultan maupun
parsial terhadap Deviden Payout Ratio perusahaan non keuangan yang listing di
Bursa Efek Jakarta tahun 2000 sampai dengan tahun 2004. Penelitian ini
dilakukan selama 5 tahun pengamatan yaitu dari tahun 2000 hingga tahun 2004.
Penelitian menggunakan sampel perusahaan-perusahaan non keuangan yang go
public dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Data yang digunakan berupa data
sekunder dengan sumber data yaitu Indonesian Capital Market Directory
(ICMD), Pojok BEJ FE UII dan PPA UGM. Metode analisis yang digunakan
adalah analisis regresi linear berganda.

1.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa:

Secara simultan (bersama-sama) variabel posisi likuiditas perusahaan,
tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas
perusahaan, Debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan berpengaruh
terhadap Devidend Payout Ratio. Dengan nilai probabilitas = 0,00023 ( p <
0,05) maka Ha dalam penelitian ini dapat dibuktikan kebenarannya
(diterima). Nilai R” sebesar 0,324 atau 32,4% hal ini dapat diartikan bahwa
variabel independen mempengaruhi variabel dependen sebesar 32.4%.
Berarti masih ada sebanyak 67,6% variabel lain diluar variabel penelitian ini
yang mempengaruhi Devidend Payout Ratio yang ditetapkan oleh suatu
perusahaan.

Secara parsial tampak bahwa variabel posisi kas perusahaan, tingkat
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan Debt to Equity Ratio
(DER)  sangat diperhatikan oleh manajer perusahan dalam proses
pengambilan keputusan kebijakan pembayaran deviden pada perusahaan-
perusahaan non keuangan. Hal ini tampak bahwa dari pengaruh parsial
variabel tersebut terhadap Deviden Payout Ratio (DPR) signifikan (H,
diterima). Dalam kenyataannya keputusan mengenai Deviden Payout Ratio
(DPR) yang akan diambil para manajer harus memperhatikan keempat
variabel tersebut. Tetapi keputusan mengenai Deviden Payout Ratio (DPR)
Jjuga harus mempertimbangkan variabel lain seperti profitabilitas dan resiko
perusahaan.

XiX



1.1

BAB 1

PENDAHULUAN .

Latar belakang permasalahan

Salah satu tujuan utama dari perusahaan adalah meningkatkan nilai
perusahaan. Untuk dapat melaksanakan tujuan tersebut perusahaan
membutuhkan dana. Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dapat
dipenuhi dari dua sumber dana yaitu dana dari dalam perusahaan (internal)
dan dana dari pihak luar perusahaan (external). Pemenuhan kebutuhan
dengan dana dari dalam perusahaan (internal) berasal dari keuntungan atau
laba ditahan dan dari depresiasi. Sedangkan pemenuhan kebutuhan dana
eksternal didapat dari pemilik perusahaan atau dari hasil penjualan saham,
atau dana yang berasal dari hasil penjualan obligasi, kredit dari supplier,
kredit dari bank atau perusahaan-perusahaan asuransi, dan lain-lain.

Saham adalah salah satu sumber modal eksternal bagi perusahaan.
Perusahaan yang ingin mendapat dana dari penjualan saham terlebih
dahulu harus listing di BEJ. Konsekuensi dari penerbitan saham adalah
perusahaan harus membagikan deviden kepada pemegang saham (investor).
Pembagian deviden kepada pemegang saham dilakukan oleh perusahaan
dengan mengambil proporsi dana dari keuntungan yang diperoleh
perusahaan. Alasan mengapa perusahaan harus membagikan deviden
kepada pemegang saham adalah untuk menjaga kemakmuran para

pemegang saham. Selain itu besarnya deviden yang dibagikan juga akan



mempengaruht nilai perusahaan atau harga saham. Berkaitan dengan

saham terdapat dua teori yang membahas kaitan antara deviden dengan

harga saham. Teori pertama dikemukakan oleh Modigliani dan Miller yang
menyatakan bahwa kebijakan deviden tidak mempengaruhi harga saham.
Hal ini disebabkan dalam pasar modal sempurna (perfect capital market)
para pemegang saham tidak membedakan (indefferent) antar cash devidend
dan retained earnings. Teori kedua dikemukakan oleh Gordon dan Lintner
yang menyatakan bahwa kebijakan deviden yang optimal mampu
mempengaruhi nilai perusahaan. Sebab para investor akan menilai lebih
tinggi harapan deviden dibandingkan dengan harapan capital gain yang
berasal dari penginvestasian kembali laba ditahan.

Selain dibagikan untuk deviden, laba juga dapat ditahan oleh
perusahaan untuk pertumbuhan perusahaan. Pada perusahaan yang sedang
tumbuh atau berkembang pertumbuhan perusahaan juga menjadi hal yang
sangat penting dan sangat diharapkan. Pertumbuhan perusahaan selain
ditandai oleh peningkatan pendapatan dan harga saham juga ditandai oleh
adanya pertumbuhan aktiva perusahaan. Semua pendanaan untuk
pertumbuhan perusahaan dilakukan melalui dana yang berasal dari laba
ditahan. Dua kepentingan ini akan selalu bertolak belakang, dimana jika
perusahaan membagikan deviden maka porsi laba ditahan akan semakin
kecil sehingga akan menghambat tingkat pertumbuhan perusahaan.
Sedangkan jika perusahaan mengalokasikan laba ditahan untuk

pertumbuhan perusahaan maka porsi dana untuk pembagian deviden akan



semakin kecil dan hal ini akan memberikan sinyal yang kurang baik

kepada investor. Sehingga untuk menyeimbangkan dua kepentingan

tersebut diperlukan rasio terhadap pembayaran deviden, yaitu deviden
payout ratio.

Devidend Payout Ratio (DPR) menunjukkan persentase penghasilan
perusahaan yang dibayarkan kepada para pemegang saham. Sehingga jika
semakin tinggi tingkat deviden yang dibayarkan, berarti semakin sedikit
laba yang dapat ditahan. Akibatnya akan terjadi hambatan pada tingkat
pertumbuhan (rafe of growth) pendapatan dan harga saham perusahaan.
Keputusan pembagian deviden memang sulit diambil, manajemen sering
menghadapi kesulitan dalam pengambilan keputusan apakah deviden akan
dibagikan atau akan menahan laba untuk kepentingan perkembangan
perusahaan.

Penentuan deviden payout ratio oleh suatu perusahaan tidak akan
lepas dari berbagai faktor yang mempengaruhi. Faktor-faktor tersebut bisa
berpengaruh positif maupun negatif. Suatu faktor dikatakan berpengaruh
positif apabila semakin kuat posisi faktor tersebut maka deviden payout
ratio akan semakin tinggi. Sedangkan jika posisi faktor tersebut lemah dan
menjadikan deviden payout ratio rendah maka faktor tersebut mempunyai
pengaruh yang negatif terhadap deviden payout ratio. Dari sekian banyak
faktor yang disebutkan faktor-faktor yang berpengaruh positif terhadap
deviden payout ratio antara lain: posisi likuiditas perusahaan, pertumbuhan

pendapatan  perusahaan, posisi solvabilitas perusahaan, stabilitas



pendapatan atau laba, kemampuan perusahaan untuk meminjam, tingkat

laba dan akses ke pasar modal. Sedangkan faktor-faktor yang berpengaruh

negatif adalah: kebutuhan membayar hutang, tingkat pertumbuhan
perusahaan, control terhadap perusahaan, kebutuhan pendanaan
perusahaan, rencana perluasan, kesempatan investasi dan resiko
perusahaan . Dari faktor-faktor yang telah disebutkan diatas penulis hanya
meneliti enam faktor dari keseluruhan faktor yang ada yaitu posisi
likuiditas perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan,
profitabilitas perusahaan, Deb! to Equity Ratio dan resiko perusahaan.
Berdasarkan pemikiran di atas penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
Devidend Payout Ratio Pada Perusahaan-perusahaan Non-Keuangan yang
Listing di Bursa Efek Jakarta Tahun 2000 — 2004”. Penelitian ini
merupakan replikasi dari penelitian Atika Jauhari Hatta yang berjudul
“Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Deviden: Investigasi
Pengaruh Teori Stakeholder”. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian
sebelumnya adalah terletak pada variabel penelitian yang digunakan dan
periode tahun penelitian. Pada penelitian tersebut variabel yang digunakan
adalah Net Organizational Capital (NOC), besarnya perusahaan, presentase
Jjumlah saham, konsentrasi kepemilikan, free cash flow, dan tingkat
pertumbuhan. Selain itu penelitian tersebut dilakukan pada perusahaan
manufaktur selama periode 1993 s.d 1999. Sedangkan pada penelitian yang

dilakukan peneliti menggunakan variabel penelitian posisi likuiditas



1.2

1.3

perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan,

~ profitabilitas perusahaan, Debt to Fquity Ratio dan resiko perusahaan.

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan non-keuangan

yang listing di Bursa Efek Jakarta selama tahun 2000 s.d 2004.

Rumusan Permasalahan

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut diatas, pokok
permasalahan yang akan diangkat dalam penelitian ini adalah:
“Apakah posisi likuiditas perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan,
ukuran perusahaan, profitabilitas perusahaan, Debt to Equity Ratio, dan
resiko perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap Deviden Payout

Ratio baik secara simultan (bersama-sama) maupun parsial?”

Batasan Masalah
Pada penelitian yang akan dilakukan saya akan membatasi penelitian
ini pada:

1. Perusahaan yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan-
perusahaan non-keuangan yang telah listing di Bursa Efek Jakarta
selama lima tahun berturut-turut yaitu dari tahun 2000 sampai
dengan tahun 2004 dan tidak mengalami delisting selama tahun

penelitian.



2. Perusahaan-perusahaan tersebut menerbitkan laporan keuangan per
31 Desember selama tahun penelitian dan memuat variabel-variabel ..

yang dibutuhkan dalam penelitian.

1.4  Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian yang akan saya lakukan adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan posisi likuiditas
perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan,
profitabilitas perusahaan, Debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan
terhadap Devidend Payout Ratio pada perusahaan-perusahaan yang
telah listing di BEJ selama tahun 2000 s.d 2004

2. Untuk mengetahui apakah secara parsial faktor-faktor tersebut

berpengaruh secara signifikan terhadap Devidend Payout Ratio.

1.5 Manfaat Penelitian
Manfaat yang bisa diambil dari penelitian yang akan saya lakukan
adalah:
1. Bagi mahasiswa
Penelitian ini memperluas wawasan mengenai kebijakan deviden
(deviden payout ratio) serta faktor-faktor apa saja yang berpengaruh
signifikan terhadap keputusan penetapan kebijakan deviden (deviden

payout ratio) perusahaan.




2. Bagi Perusahaan

Sebagai sumbangan pemikiran dan bahan pertimbangan bagi manajer

keuangan dalam merumuskan dan menetapkan kebijakan terutama
kebijakan deviden (deviden payout ratio).

3. Bagi investor
Sebagai alternatif pertimbangan dalam melakukan investasi pada

sektor-sektor industri tertentu maupun secara keseluruhan.

1.6  Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan merupakan rencana isi skripsi yang akan
ditulis sebagai gambaran awal untuk menilai kerangka materi yang akan
disusun penulis skripsi. Susunan sistematika penulisannya adalah sebagai
berikut :
BAB1 PENDAHULUAN
Menguraikan latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan, serta
manfaat dari penelitian yang akan dilakukan.
BAB Il KAJIAN PUSTAKA
Berisi penjelasan dan pembahasan secara rinci kajian pustaka yang
meliputi hasil penelitian terdahulu, landasan teori dan model empiris
yang tercantum pada proposal penelitian, sehingga dapat

diformulasikan dalam bentuk hipotesis.



BAB III METODOLOGI PENELITIAN

- Pada bab ini, diuraikan berbagai hal tentang metode atau cara

melakukan penelitian, di antaranya : lokasi penelitian, populasi dan
sampel, definisi operasional variabel, data dan sumber data, alat
analisis data, serta pengujian hipotesis.

BAB IV ANALISIS dan PEMBAHASAN
Menjelaskan tentang metode analisis data baik secara kuantitatif
maupun kualitatif. Memaparkan hasil penelitian secara keseluruhan
atau sebagian, baik yang sesuai ataupun yang tidak sesuai dengan
teori atau harapan umum yang berlaku. Pada bab ini juga
membandingkan hasil yang diperoleh dengan hasil dari peneliti lain,
apakah ada perbedaan atau persamaan.

BAB V KESIMPULAN dan SARAN
Bab ini akan menjelaskan kesimpulan dari hasil analisis yang telah
dilakukan dan saran-saran yang mungkin dapat diajukan dan

dilaksanakan untuk penelitian selanjutnya.



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu

Annisa Dyah M (2004), melakukan penelitian tentang Analisis

Faktor-faktor  Yang Mempengaruhi  Devidend Payour Ratio Pada

Perusahaan Sektor Industri Konsumsi Yang Listed Di BEJ (1998 — 2002).

Hasil dari penelitian ini menujukkan bahwa:

1y

2)

Adanya pengaruh secara simultan yang signifikan dari variabel cash
position, profitability, growth potential (potensi pertumbuhan), firm
size (ukuran perusahaan), dan Debt to Equity Ratio terhadap Devidend
Payout Ratio sechubungan dengan penelitian yang dilakukan pada
perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEJ.
Ditunjukkan dengan signifikansi nilai F hitung adalah lebih kecil dari
o=0,05.

Hanya dua variabel yang berpengaruh terhadap Devidend Payout Ratio
yaitu cash position dan growth potential dengan masing-masing
signifikansi sebesar 0,000 dan 0,001. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi kas yang dimiliki oleh perusahaan dan tingkat
pertumbuhan perusahaan maka semakin tinggi pula kemampuan

perusahaan dalam membayar deviden.
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3) Faktor-faktor yang diteliti mempunyai pengaruh yang sangat lemah

sebesar 34,10%.

Bambang Suhartono (2003), melakukan penelitian terhadap 56
perusahaan non keuangan di BEJ. Penelitian tersebut berjudul “Analisis
Faktor-faktor  yang  mempengaruhi  Devidend Payour  Ratio  pada
Perusahaan-perusahaan Non Financial yang Listed di BEJ”. Periode
pengamatan dilakukan selama 5 tahun yaitu dari tahun 1992 hingga tahun
1996. variabel independen dalam penelitian ini adalah cash position, ROA,
growth, size dan DER, sedangkan variabel depedennya adalah DPR. Hasil
dari penelitian ini adalah

1) Hanya variabel growth yang tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap DPR.

2) Variabel cash position dan ROA berpengaruh positif dan signifikan
terhadap DPR.

3) Variabel size dan DER berpengaruh signifikan namun mempunyai
arah yang terbalik terhadap DPR. Hal ini dapat terjadi dikarenakan
perusahaan besar yang mempunyai akses lebih mudah ke pasar modal
dibanding dengan perusahaan kecil belum tentu dapat dengan mudah
memperoleh dana dan belum tentu juga mempunyai rasio pembayaran
deviden yang tinggi. Karena investor tidak hanya mempertimbangkan
besar kecilnya perusahaan tapi juga faktor lain seperti prospek

perusahaan ataupun manajemen perusahaan saat ini. Penyebab lainnya

__ terhadap Devidend Payout Ratio yang ditunjukkan oleh nilai R>
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adalah perusahaan telah menetapkan kebijakan deviden sebelum

Pelunasan hutang juga dapat dibiayai dari laba yang tidak dibagi, dari
pengeluaran obligasi baru atau dari emisi saham baru oleh perusahaan.
Penelitian yang dilakukan Atika Jauhari Hatta berjudul “Faktor-
Jaktor yang Mempengaruhi Kebijakan Deviden: Investigasi Pengaruh Teori
Stakeholder”. Penelitian ini dilakukan terhadap 45 perusahaan yang telah
listed di BEJ dengan jumlah observasi sebanyak 85 observasi. Periode
pengamatan selama 7 tahun yaitu dari tahun 1993 hingga tahun 1999.
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Devidend Payout Ratio,
sedangkan variabel independennya adalah Ner Oganizational Capital (NOC),
besarnya perusahaan, variabel agency cost meliputi prosentase dari jumlah
saham yang dimiliki oleh insider, konsentrasi kepemilikan, dan free cash flow,
variabel fransaction cost yaitu tingkat pertumbuhan. Penelitian tersebut
menggunakan model regresi linear berganda, dengan uji F sebagai uji
pengaruh simultan dan uji T sebagai uji pengaruh parsial dari variabel
independen terhadap variabel dependen. Hasil yang diperoleh dari penelitian
ini adalah:
1) Untuk uji simultan diperoleh hasil adanya pengaruh secara serentak
dari variabel-variabel independen terhadap rasio pembayaran deviden.
2) Untuk pengujian secara parsial terdapat dua variabel yang berpengaruh
signifikan terhadap DPR yaitu variabel fokus perusahaan dan variabel

besarnya perusahaan. Sedangkan variabel-variabel agency cost dan
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variabel fransaction cost tidak memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap DPR.

3) Dari penelitian ini hanya 8,7% variasi variabel independen mampu
menjelaskan DPR dan 97,3% lainnya dijelaskan oleh variabel lain.

Penelitian Ni Luh Gita Ariyani (2001) berjudul “Analisa Pengaruh
Faktor-faktor Keagenan dan Faktor-faktor Transaksi terhadap Rasio
Pembayaran Deviden”. Sampel yang diambil sebanyak 61 perusahaan dari
20 sektor yang listed di BEJ. Dependen variabel dari penelitian ini adalah
Devidend Payout Ratio sedangkan variabel independennya adalah faktor-
faktor keagenan meliputi insider ownership, institutional ownership, share
holder dispersion; faktor-faktor biaya transaksi meliputi tingkat pertumbuhan
dan resiko perusahaan; variabel kontrol berupa ukuran perusahaan. Hasil
yang diperoleh dari penelitian ini adalah:

1) Secara simultan variabel-variabel independen mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap DPR.

2) Secara parsial hanya variabel resiko perusahaan dan ukuran
perusahaan yang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap DPR.
Sedangkan variabel insider ownership, institutional ownership,
sShareholder  dispersion, dan pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap DPR.

Penelitian yang dilakukan Dino Syafputera (1997) berjudul “Analisis
Faktor Internal terhadap Tingkat Deviden Perusahaan-perusahaan Industri

Kimia di BES”. Penelitian tersebut dilakukan terhadap 11 perusahan industri
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kimia di Bursa Efek Surabaya. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah

per share (EPS), return on equity (ROE), return on assets (ROA), struktur
keuangan dan likuiditas. Untuk menganalisis data peneliti mengajukan
model-model penelitian. Terdapat 4 model yang diajukan, yaitu:

- Model 1 : variasi antara profit margin, struktur keuangan dan likuiditas

- Model 2 : variasi antara EPS, struktur keuangan dan likuiditas

- Model 3 : variasi antara ROE, struktur keuangan dan likuiditas

- Model 4 : variasi antara ROA, struktur keuangan dan likuiditas.

Dari pengajuan hipotesis berdasarkan model-model penelitian tersebut
diperoleh hasil sebagai berikut:

1) Secara parsial EPS, ROE, dan ROA pada setiap model yang dianalisis,
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap tingkat deviden.

2) Secara parsial (koefisien determinasi parsial) ROE berpengaruh paling
kuat. Hal ini dikarenakan pemilik saham adalah investor institutional
(lembaga) dan investor asing, bukan spekulator yang mengejar
keuntungan jangka pendek di pasar modal. Investor ini lebih
mengutamakan kemandirian perusahaan serta pengamanan investasi
mereka. Sehingga perusahaan lebih memprioritaskan pemegang saham
Jjenis ini.

3) Penggabungan unsur profitabilitas, likuiditas dan struktur keuangan
mempunyai pengaruh yang cukup kuat terhadap tingkat deviden yang

diterima pemegang saham.
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4) Pada model ke-3 performance perusahaan hanyalah salah satu faktor

_penting  dalam menentukan kebijakan deviden. Diduga masih

dominannya pemilik saham dalam struktur kepemilikan saham
perusahaan menyebabkan faktor performance perusahaan tidak
memiliki pengaruh yang besar meskipun masih signifikan. Hal ini bisa
dikarenakan perusahaan merupakan perusahaan patungan sehingga

investor asing masih dominan dan kepentingannya diutamakan.

2.2  Landasan Teori
2.2.1 Sumber Modal pada Perusahaan
Menurut Prof. Bakker modal ialah barang-barang konkret yang
masih ada dalam rumah tangga perusahaan yang terdapat di neraca sebelah
debit, maupun daya beli atau nilai tukar dari barang-barang itu tercatat
disebelah kredit. Sedangkan menurut Prof Polak modal adalah kekuasaan
untuk menggunakan barang-barang modal. Dengan demikian modal ialah
terdapat dineraca sebelah kredit. Adapaun yang dimaksud dengan barang-
barang modal ialah barang-barang yang ada dalam perusahaan yang belum
digunakan, jadi yang terdapat di neraca sebelah debit Sehingga dari dua
definisi modal tersebut kita bisa menyimpulkan bahwa modal terbagi atas
dua yaitu modal disebelah debit neraca disebut modal konkret yang
menunjukkan modal aktif atau modal yang menggambarkan bentuk-bentuk
dalam mana seluruh dana yang diperoleh perusahaan ditanamkan. Modal

yang terdapat di neraca sebelah kredit yang disebut modal pasif atau modal
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yang menunjukkan dari sumber-sumber mana saja perusahaan memperoleh

modal.

Berdasarkan sumber perolehannya, modal dibagi kedalam dua
kategori modal yaitu modal asing dan modal sendiri. Modal asing adalah
modal yang berasal dari pihak eksternal perusahaan, bersifat sementara
dalam perusahaan dan modal ini merupakan hutang bagi perusahaan.
Sedangkan modal sendiri adalah modal yang berasal dari pemilik
perusahaan yang tertanam dalam perusahaan untuk jangka waktu yang tidak
terhingga.

2.2.1.1 Modal asing
Pada modal ini sumber dana yang digunakan oleh perusahaan
berasal dari luar perusahaan sehingga penggunaan modal ini oleh
perusahaan mengakibatkan timbulnya hutang bagi perusahaan. Modal
asing dapat digolongkan menjadi:
1) Hutang jangka pendek

Hutang ini berjangka waktu maksimal satu tahun, biasanya

berbentuk hutang perdagangan atau kredit yang diperlukan unutk

menyelenggarakan perdagangan. Contoh dari jenis hutang ini
adalah kredit rekening koran, kredit dari penjual, kredit dari
pembeli, dan kredit wesel.

2) Hutang jangka menengah
Hutang jangka menengah mempunyai jangka waktu antara satu

hingga sepuluh tahun. Penggunaan hutang jangka menengah



3)
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dikarenakan perusahaan membutuhkan dana dengan jumlah besar

yang tidak bisa tertutupi oleh hutang jangka pendek. Hutang jangka

menengah terdiri dari dua jenis yaitu ferm loan dan leasing. Term
loan adalah kredit usaha dengan umur lebih dari satu tahun dan
kurang dari sepuluh tahun. Pada umumnya term loan dibayar
kembali dengan angsuran tetap selama periode tertentu. Leasing
(hak guna usaha) adalah suatu perjanjian penyediaan barang-barang
modal yang digunakan untuk suatu jangka waktu tertentu.

Hutang jangka panjang

Hutang ini mempunyai jangka waktu lebih dari sepuluh tahun, dan
biasanya digunakan untuk perluasan usaha ataupun modemnisasi
oleh perusahaan. Hutang jangka panjang diperoleh dari obligasi
dan pinjaman hipotik. Obligasi adalah surat pengakuan hutang
perusahaan emiten yang menerbitkan obligasi. Perusahaan yang
mendapatkan dana dari obligasi harus membayar coupon (bunga).
Jenis-jenisnya adalah: obligasi dengan cuopon tetap, obligasi
dengan bunga mengambang, zero coupon bonds, dan obligasi
konversi. Pinjaman hipotik adalah pinjaman jangka panjang
dimana kreditur diberi hak hipotik terhadap suatu barang yang
tidak bergerak. Tujuannya adalah apabila debitur tidak dapat
memenuhi kewajibannya maka, taguhan debitur ditutupi dengan

hasil barang yang menjadi jaminan tersebut.
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2.2.1.2 Modal sendiri

Modal sendiri merupakan modal yang berasal dari pemilik

b;rﬁsahaan dan yang tertanam dalam perusahaan untuk jangka waktu yang
tidak terhingga. Modal sendiri bisa didapat oleh perusahaan dari saham,
dana cadangan dan laba ditahan.
1) Modal saham
Saham adalah tanda bukti pengambilan bagian atau peserta dalam
suatu perusahaan perseroan terbatas. Untuk mendapatkan dana dari
saham perusahaan terlebih dahulu harus go publik dan terdaftar
dalam pasar modal. Saham terdiri atas tiga jenis, yaitu:

(1) saham biasa (common stock), ciri dari saham ini adalah:
deviden dibagikan hanya jika perusahaan dalam keadaan
untung, pemegang saham ini mempunyai hak suara dalam
RUPS, jika perusahaan dilikuidasi pemegang saham ini
mendapat hak kedua dalam pembagian kekayaan perusahaan,
pemegang saham ini mempunyai hak untuk mengalihkan
kepemilikan sahamnya.

(2) saham preferen, ciri-ciri saham ini adalah: menjadi prioritas
pertama dalam pembagian deviden, menjadi prioritas pertama
dalam pembagian kekayaan perusahaan jika perusahaan
dilikuidasi, namin pemegang saham ini tidak mempunyai hak

suara dalam RUPS.
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(3) saham kumulatif, saham ini hampir sama dengan saham

preferen. Bedanya, pada saham ini terdapat hak kumulatif

yaitu bila pemegang saham ini tidak mendapat pembagian
deviden pada masa-masa lalu dikarenakan perusahaan rugi,
maka pada waktu perusahaan mendapat keuntungan
pemegang saham ini bisa menuntut pembagian deviden
tersebut.
2) Laba ditahan
Laba ditahan adalah sebagian keuntungan yang diproleh
perusahaan yang tidak dibagikan kepada pemegang saham dalam
deviden. Biasanya perusahaan menahan laba karena perusahaan
membutuhkan tambahan dana untuk perluasan (ekspansi) usaha

maupun untuk penambahan aktiva tetap.

2.2.2 Pasar Modal Indonesia

Definisi pasar modal secara formal dapat diartikan sebagai pasar
untuk berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang
bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri,
baitk yang diterbitkan oleh pemerintah, publik authorities, maupun
perusahaan swasta. Sedangkan menurut Bambang Riyanto (1995) pasar
modal (capital market) adalah suatu pengertian abstrak yang
mempertemukan dua kelompok yang saling berhadapan tetapi yang

kepentingannya saling mengisi, yaitu calon pemodal (investor) di satu
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pthak dan emiten yang membutuhkan dana jangka menengah atau Jangka

panjang. Pasar modal menurut pasal 5 ayat 1 Undang-undang Pasar Modal

1995 adalah kegiatan yang berkenaan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.
Sedangkan menurut Keputusan Menteri Keuangan RI No.1548 KMK/90
pasar modal secara umum adalah suatu sistem organisasi yang
terorganisasi termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua
lembaga perantara dibagian keuangan serta keseluruhan surat-surat yang
beredar (Sunariyah, 2000)

Pasar modal di Indonesia sudah dikenal sejak zaman Hindia
Belanda 1912 dalam bentuk bursa efek. Namun baru diaktifkan kembali
pada tahun 1977 dengan sasaran tidak hanya sckedar untuk menghimpun
dana masyarakat tetapi mempunyai makna yang lebih mendasar bagi usaha
meningkatkan proses pendemokrasian perusahaan dan peningkatan
pemerataan pendapatan masyarakat. Perkembangan pasar modal di
Indonesia dipengaruhi oleh beberapa faktor antara lain:

1. Supply sekuritas. Faktor ini berarti harus banyak perusahaan yang
bersedia menerbitkan sekuritas di pasar modal.

2. Demand akan sekuritas. Hal ini berarti harus terdapat anggota
masyarakat yang mimiliki jumlah dana yang cukup besar untuk

dipergunakan membeli-sekuritas-sekuritas yang ditawarkan yang
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mungkin berasal dari individu, perusahaan non keuangan, maupun

lembaga-lembaga keuangan.

3. Kondisi politik dan ekonomi. Faktor ini mempengaruhi supply dan
demand akan sekuritas. Jika kondisi politik stabil akan membantu
pertumbuhan ekonomi yang akhirnya mempengaruhi supply dan
demand akan sekuritas.

4. Masalah hukum dan peraturan. Kebenaran informasi, kecepatan dan
kelengkapan informasi sangat penting bagi pembeli sekuritas karena
mereka pada dasarnya mengandalkan diri pada informasi yang
disediakan oleh perusahaan-perusahaan penerbit sekuritas. Oleh
karena itu peraturan yang melindungi pemodal dari informasi yang
tidak benar dan menyesatkan mutlak diperlukan.

5. Keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi kegiatan pasar
modal dan berbagai lembaga yang memungkinkan dilakukan
transaksi secara efisien. Hal ini berdasar atas pentingnya kebenaran
dan ketersediaan informasi untuk menunjang kelancaran dan efisiensi
transaksi. Maka diperlukan berbagai lembaga dan profesi yang
menjamin persyaratan-persyaratan tersebut dipenubhi.

Lembaga dan profesi yang diperlukan untuk kelancaran kegiatan
pasar modal adalah :

1. Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM)

Lembaga ini dimaksudkan untuk dapat mewujudkan kegiatan pasar

modal yang teratur wajar dan efisien, dan melindungi kepentingan
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pemodal dan masyarakat. Perlindungan yang dimaksudkan adalah

dari perlakuan tidak fair dari emiten atau pun dari perusahaan,

lembaga dan profesi yang berkaitan dengan pasar modal.

2. Bursa efek
Bursa efek adalah lembaga yang menyelenggarakan perdagangan
efek. Di sisni dilakukan jual beli saham dengan menggunakan jasa
perusahaan efek yang menjadi anggota efek tersbut.

3. Lembaga kliring dan penjamin
Lembaga ini menyediakan jasa kliring dan penjaminan penyelesaian
transaksi bursa.

4. Lembaga penyimpanan dan penyelesaian
Lembaga ini menyediakan jasa kustodian (penyimpanan efek)
sentral dan penyelesaian transaksi efek.

5. Lembaga dan profesi lain seperti: Perusahaan efek, Reksa dana,
Kustodian, Biro administrasi efek, Wali Amanat, Akuntan, Notaris,
Konsultan Hukum, dan Penilai.

Agar perusahaan dapat memperoleh modal di pasar modal
perusahaan tersebut harus berbentuk Perseroan Terbatas (PT) dan

melakukan listing di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

2.2.3 Laporan Keuangan
Laporan keuangan bisa dikatakan sebagai beberapa lembar kertas

yang bertuliskan angka-angka. Tapi sangat penting bagi perusahaan untuk
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memikirkan aktiva riil dibalik angka-angka tersebut. Penerbitan laporan

keuangan perusahaan mempunyai tujuan untuk menyediakan informasi

yang menyangkut posisi keuangan, kinetja dan perubahan posisi keuangan

suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam

pengambilan keputusan ekonomi. Pihak-pihak yang menggunakan laporan

keuangan sebagai sumber informasi adalah sebagai berikut:

1)

2)

3)

Investor

Investor menggunakan laporan keuangan untuk mengetahui resiko
dan hasil pengembangan dari investasi yang dilakukannya. Selain itu
laporan keuangan juga memberikan informasi yang membantu dalam
pengambilan keputusan investasi meliputi apakah harus membeli,
menahan atau menjual suatu investasi. Investor juga membutuhkan
informasi yang memungkinkan untuk melakukan penilaian terhadap
kemampuan perusahaan dalam membayar deviden.

Kreditor

Laporan  keuangan bagi kreditor berfungsi untuk membantu
mengambil keputusan dalam hal pembayaran cicilan dan bunganya.
Meliputi apakah pinjaman serta bunganya dapat dibayar pada saat
Jjatuh tempo.

Pemasok dan kreditor usaha lainnya

Bagi pemasok dan kreditor usaha lainnya laporan keuangan
memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah jumlah yang

terhutang akan dibayar pada saat jatuh tempo. Kreditor perusahan




4)

5)

6)

7)
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berkepentingan pada perusahaan dalam tenggang waktu yang lebih

pendek dibanding dengan kreditor.

Shareholder’s

Bagi shareholder’s (pemegang saham) laporan keuangan akan
memberikan informasi mengenai kemajuan perusahaan, pembagian
keuntungan yang akan diperoleh, dan penambahan modal untuk
rencana bisnis selanjutnya.

Pelanggan

Laporan keuangan bagi pelanggan berfungsi sebagai pemberi
informasi mengenai kelangsungan hidup perusahaan, terutama kalau
mereka terlibat dalam perjanjian jangka panjang dengan atau
bergantung pada perusahaan.

Pemerintah

Pemerintah dan berbagai lembaga yang berada dibawah
kekuasannya berkepentingan dengan alokasi sumber daya dan oleh
karenanya berkepentingan dengan aktivitas perusahaan. Selain itu
informasi juga dibutuhkan untuk mengatur aktivitas perusahaan,
menetapkan kebijakan pajak dan sebagai dasar untuk menyusun
statistik pendapatan nasional dan statistik lainnya.

Karyawan dan masyarakat

Fungsi laporan keuangan bagi karyawan dan kelompok-kelompok
yang mewakilinya adalah untuk memberikan informasi mengenai

stabilitas dan profitabilitas perusahaan serta unutk menilai
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kemampuan perusahaan dalam memberikan balas jasa, manfaat

pensiun dan kesempatan kerja. Sedangkan bagi masyarakat laporan

keuangan  membantu  memberikan  informasi mengenai
perkembangan terakhir kemakmuran perusahaan dan rangkaian
aktivitasnya. Perusahaan akan mempengaruhi anggota masyarakat
dalam pemberian kontribusi pada perekonomian nasional, termasuk
Jumlah orang yang dipekerjakan dan perlindungan kepada para
penanam modal domestik
Setiap tahun perusahaan menerbitkan laporan keuangan kepada
para pemegang saham yang dinamakan laporan tahunan. Laporan ini berisi
laporan keuangan dasar dan opini manajemen atas operasi perusahaan
selama tahun lalu dan prospek perusahaan dimasa depan. Terdapat dua
informasi yang diberikan dalam laporan ini. Pertama adalah bagian verbal,
bagian ini seringkali disajikan sebagai surat dari presiden direktur yang
menguraikan hasil operasi perusahaan selama tahun lalu serta membahas
perkembangan baru yang akan mempengaruhi operasi perusahaan dimasa
depan. Kedua adalah laporan tahunan yang menyajikan empat laporan
keuangan dasar, yaitu neraca, laporan laba-rugi, laporan laba ditahan, dan
laporan arus kas. Namun pada umumnya laporan keuangan yang disajikan
adalah neraca, laporan laba rugi dan laporan arus kas. Laporan-laporan
tersebut disajikan dalam angka-angka akuntansi secara terperinci dalam

dua atau tiga tahun terakhir. Laporan tersebut diberikan bersama-sama
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dengan ikhtisar historis dan statistik operasi utama dalam lima atau sepuluh

tahun terakhir.

2.2.3.1 Neraca

Neraca adalah laporan keuangan yang memberikan informasi

mengenai posisi keuangan (aktiva, kewajiban dan ekuitas) perusahaan

pada saat tertentu. Unsur-unsur yang terdapat dalam neraca adalah:

)

2)

Aktiva

Aktiva adalah sumber daya ekonomi yang diharapkan meningkatkan
arus kas masuk masa mendatang atau membantu mengurangi arus
kas keluar masa mendatang (Homgren-Sundem-Elliot,1998). Aktiva
dapat dibedakan menjadi aktiva tetap dan aktiva lancar. Akfiva
lancar, yaitu aktiva yang manfaat ckonominya diharapkan akan
diperoleh dalam jangka waktu satu tahun atau kurang (atau siklus
operasi normal) misalnya kas, surat berharga, persediaan, piutang
dan persekot biaya. Aktiva fetap, yaitu aktiva yang mempunyai
wujud fisik, digunakan dalam operasi normal perusahaan (tidak
dimaksudkan untuk dijual) dan memberikan manfaat ekonomi lebih
dari satu tahun. Contoh aktiva tetap adalah tanah, gedung, kendaraan
dan mesin beserta peralatnnya.

Kewajiban

Kewajiban merupakan hutang perusahaan masa kini yang timbul dari
peristiwa masa lalu, yang penyelesaiannya diharapkan akan

mengakibatkan arus keluar dari sumber daya perusahaan yang
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mengandung manfaat ekonomi. Kewajiban terdiri dari: kewajiban

lancar, yaitu kewajiban yang penyelesaiannya diharapkan akan

mengakibatkan arus keluar dari sumber daya perusahaan (yang
memiliki manfaat ekonomi) dalam jangka waktu satu tahun atau
kurang (atau siklus operasi normal). Contohnya hutang dagang,
hutang wesel, hutang gaji dan upah, hutang pajak, dan hutang biaya
atau beban lainnya yang belum dibayar. Kewajiban jangka panjang,
yaitu  kewajiban  yang penyelesainnya  diharapkan  akan
mengakibatkan arus kas keluar dari sumberdaya perusahaan (yang
memiliki manfaat ekonomi) dalam Jangka waktu lebih dari satu tahun.
Contohnya adalah hutang obligasi, hutang hipotik dan hutang bank
atau kredit investasi. Kewajiban lain-lain, yaitu kewajiban yang tidak
dapat dikategorikan keedlam salah saty dari sub Klasifikasi
kewajiban diatas, misalnya hutang pada Direksi, hutang kepada
pemegang saham.

Ekuitas

Ekuitas merupakan hak residual (residual interest) atas aktiva
perusahaan setelah dikurangi semua kewajiban (aktiva bersih).
Ekuitas dibagi menjadi ekuitas yang berasal dari setoran para
pemilik, misalnya modal saham (trmasuk agio saham bila ada) dan
ekuitas yang berasal dari operasi, yaitu laba yang tidak dibagikan

kepada para pemilik, misalnya dalam bentuk deviden (ditahan).
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2.2.3.2 Laporan laba rugi

Laporan laba rugi adalah laporan yang memberikan informasi

mengenai kemampuan (potensi) perusahaan dalam menghasilkan laba

(kinerja) selama periode tertentu. Terdapat dua unsur dalam laporan laba

rugi, yaitu:

1)

2)

Penghasilan (income)

Penghasilan diartikan sebagai kenaikan manfaat ekonomi dalam
bentuk pemasukan atau peningkatan aktiva atau penurunan
kewajiban (yang menyebabkan kenaikan ekuitas selain berasal dari
kontribusi pemilik) perusahaan selama periode tertentu. Penghasilan
dibedakan menjadi pendapatan dan keuntungan. Pendapatan
(revenues) adalah penghasilan yang timbul dalam pelaksanaan
aktivitas yang biasa dan dikenal dengan sebutan yang berbeda,
misalnya penjualan barang dagangan, penghasilan jasa, pendapatan
bunga, pendapatan deviden, royalti dan sewa. Keuntungan (gains)
yaitu pos lain yang memenuhi definisi penghasilan dan mungkin
timbul atau tidak timbul dalam pelaksanaan aktivitas perusahaan
yang rutin misalnya pos yang timbul dalam pengalihan aktiva lancar,
revaluasi sekuritas, kenaikan jumlah aktiva jangka panjang.

Beban (expense)

Beban diartikan seBagai penurunan manfaat ekonomi dalam bentuk
arus keluar, penurunan aktiva, atau kewajiban (yang menyebabkan

penurunan ekonomis yang tidak menyangkut pembagian kepada
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pemilik) perusahaan selama periode tertentu. Beban dibagi menjadi:

beban yang timbul dalam pelaksanaan aktivitas perusahaan yang
biasanya berbentuk arus kas keluar atau berkurangnya aktiva seperti
kas persediaan, aktiva tetap. Contohnya harga pokok penjualan, gaji
dan upah, penyusutan. Dan juga kerugian, yang mencerminkan beban
yang timbul maupun tidak dari aktivitas perusahaan yang jarang
terjadi, seperti kerugian akibat kebakaran, banjir atau pelepasan
aktiva tidak lancar.
2.2.3.3 Laporan arus kas
Arus kas merupakan jiwa dan fundamental eksistensi bagi setiap
perusahaan yang dapat menujukkan dapat tidaknya sebuah perusahaan
membayar semua kewajibannya. Laporan arus kas disusun dengan tujuan
untuk memberikan informasi historis mengenai perubahan kas dan setara
kas dari suatu perusahaan, dengan mengklasifikasikan arus kas
berdasarkan aktivitas operasi, investasi dan pendanaan selama periode
akuntansi tertentu. Dengan demikian tujuan utama laporan arus kas adalah
untuk memberikan kepada para pengguna, informasi mengenai mengapa
posisi kas perusahaan berubah selama periode akuntansi. Selain itu
laporan ini juga menunjukkan efek aktivitas investasi dan pendanaan.
Dalam laporan arus kas, arus kas diklasifikasikan kedalam:
1) Aktivitas operasi (operating activities), adalah aktivitas penghasilan
utama dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi

dan pendanaan. Arus kas dari aktivitas operasi mencakup semua efek
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kas dari setiap transaksi atau kejadian yang merupakan komponen

_ penentuan laba bersih, seperti penerimaan kas dari penjualan barang

dagangan, pembayaran kas pembelian kepada supplier, dan
pembayaran gaji karyawan perusahaan.

2) Aktivitas investasi (investing activities) merupakan aktivitas
perolehan atau pelepasan aktiva jangka panjang (aktiva tidak lancar)
dan investasi yang tidak termasuk dalam pengertian setara kas. Arus
kas dari aktivitas investasi antara lain mencakup penerimaan kas dari
penjualan aktiva tetap dan pengeluaran kas untuk pembelian mesin
produksi.

3) Aktivitas pendanaan (financing activities) yaitu aktivitas yang
mengakibatkan perubahan dalam jumlah dan komposisi kewajiban
(hutang) jangka panjang dan modal (ekuitas) perusahaan. Arus kas
dari aktivitas pendanaan antara lain mencakup penerimaan kas dari

penerbitan saham baru, dan pengeluaran kas untuk pembayaran utang

jangka panjang.

2.2.4 Teori Kebijakan Deviden
Deviden adalah aliran kas yang dibayarkan kepada pemegang
saham (Riyanto, 2001). Atau Deviden adalah bagian dari laba bersih yang
dibagikan kepada para pemegang saham (pemilik modal sendiri).
Sedangkan Devidend Payout Ratio adalah deviden kas tahunan dibagi

dengan penghasilan tahunan atau deviden per lembar saham (EPS) (Agus
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Sabardi,1994). Menurut Bambang Riyanto (2001) devidend payoul ratio

adalah persentase dari pendapatan yang akan dibayarkan kepada

pemegang saham sebagai cash devidend. Pembagian deviden dilakukan
oleh perusahaan pada saat perusahaan mendapatkan laba.
Teori kebijakan deviden menurut Bambang Riyanto

Kebijakan deviden yang dapat dilakukan oleh perusahaan terdiri
atas kebijakan deviden stabil, kebijakan deviden dengan penetapan
Jumlah deviden minimal plus jumlah ekstra tertentu, kebijakan deviden
dengan penetapan jumlah deviden payout ratio yang konstan, dan
kebijakan deviden yang fleksibel. ( Bambang Riyanto, 2001).

Kebijakan deviden yang stabil.

Kebijakan ini berarti perusahaan membayarkan deviden dengan
jumlah deviden per lembar saham setiap tahunnya relatif tetap selama
Jangka waktu tertentu meskipun pendapatan per lembar saham per
tahunnya mengalami kenaikan maupun penurunan. Kestabilan deviden
tersebut biasanya dipertahankan untuk jangka waktu yang panjang, kecuali
perusahaan mengalami kenaikan atau penurunan pendapatan yang
signifikan, barulah kebijakan diubah sesuai keadaan pendapatan
perusahaan saat itu. Dan selanjutnya kebijakan yang dipakai selanjutnya
adalah kebijakan yang baru dan ditetapkan untuk jangka waktu sampai
terjadinya perubahan yang signifikan lagi. Banyak perusahaan
menerapkan kebijakan deviden seperti ini. Alasan-alasan dibalik

penetapan kebijakan deviden seperti ini adalah:
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e Perusahaan dengan kebijakan deviden yang stabil akan

memberikan kesan kepada -para- investor -bahwa - perusahaan

mempunyai prospek yang baik.

e Karakteristik pemegang saham yang tidak menyukai deviden yang
tidak stabil. Banyak diantara mereka yang hidup atas pendapatan
yang diterima dari deviden.

» Terdapat beberapa aturan pasar modal pada beberapa negara yang
hanya mengizinkan penanaman modal pada perusahaan yang

menerapkan kebijakan deviden yang stabil.

2) Kebijakan deviden dengan penetapan jumlah deviden minimal plus

3)

jumliah ekstra tertentu

Kebijakan ini menetapkan jumlah minimal deviden yang akan
dibayarkan per lembar saham tiap tahunnya. Jadi jika keadaan keuangan
perusahaan dalam keadaan yang lebih baik maka perusahaan akan
memberikan deviden ekstra diatas jumlah minimal yang dibayarkan tadi.
Jika perusahaan sedang memburuk, perusahaan akan tetap membayar
deviden pada level minimal tadi.
Kebijakan deviden dengan penetapan jumiah deviden payout ratio
yang konstan

Perusahaan dengan kebijakan deviden seperti ini akan membayar
deviden dengan konstan sesuai dengan ketentuan rationya misalnya 50%.

Maka jumlah deviden yang akan diterima setiap lembar saham per
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tahunnya akan fluktuatif sesuai dengan perkembangan keuntungan neto

yang diperoleh perusahaan setiap tahunnya.

4) Kebijakan deviden yang fleksibel
Pada kebijakan ini perusahaan membayarkan deviden setiap
tahunnya dengan menyesuaikan pada posisi finansial dan kebijakan

finansial dari perusahaan.

2.2.4.2 Teori Ketidakrelevanan Deviden

Teori ketidak relevanan deviden (dividen irrelevance theory)
menyebutkan bahwa kebijakan deviden tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham perusahaan maupun terhadap biaya
modalnya. Sehingga jika kebijakan deviden tidak mempunyai pengaruh
secara signifikan maka hal tersebut tidak relevan. Argumen ini didukung
oleh Merton Miller dan Franco Modigliani. Mereka berpendapat bahwa
nilai suatu perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan dasarnya untuk
menghasilkan laba dan resiko bisnisnya. Dengan kata lain mereka
menyebutkan bahwa nilai suatu perusahaan tergantung hanya pada
pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya bukan pada bagaimana

pendapatan itu dibagi diantara deviden dan laba yang ditahan.

2.2.4.3 Teori Bird-In-The-Hand
Munculnya teori ini dikarenakan adanya teori ketidakrelevanan

deviden dari MM yang dapat disimpulkan bahwa kebijakan deviden tidak
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mempengaruhi tingkat pengembalian yang diisyaratkan atas ekuitas, k.
Menanggapi teori ini Myron Gordon dan John Lintner berpendapat bahwa
ks akan turun apabila rasio pembagian deviden dinaikkan. Hal ini
dikarenakan para investor kurang yakin terhadap penerimaan keuntungan
modal (capital gains) yang dihasilkan dari laba yang ditahan dibandingkan
dengan seandainya mereka menerima deviden. Mereka juga berpendapat
bahwa sesungguhnya investor jauh lebih menghargai pendapatan yang
diharapkan dari deviden daripada pendapatan yang diharapkan dari
keuntungan modal (capital gains). Karena komponen hasil deviden
resikonya lebih kecil daripada komponen g dalam persamaan total
pengembalian yang diharapkan. Hal ini dapat berarti para investor lebih
menyukai pembagian deviden yang tinggi karena pembagian deviden
mempunyai resiko yang lebih kecil dibandingkan dengan deviden yang

tidak dibagikan.

2.2.4.4 Teori Preferensi Pajak
Terdapat tiga alasan terhadap anggapan bahwa investor mungkin
akan lebih menyukai pembagian deviden yang lebih rendah atau malah
menyukai perusahaan menahan labanya. Alasan-alasan tersebut adalah:
1) Keuntungan modal dikenakan pajak dengan tarif maksimum 28
persen sedangkan pendapatan deviden dikenakan pajak dengan tarif
efektif mencapai 39,6 persen. Oleh karena itu investor yang

menerima sebagian besar deviden yang dibayarkan mungkin akan
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Biaya transaksi terbagi menjadi tiga yaitu pertama informational

cost yaitu biaya untuk mengadakan informasi dalam pertukaran termasuk

Wir)riaya untuk méngetahui harga”dan informasi produk serta biaya untuk

mengidentifikasi partner yang tepat. Kedua, negotiation cost yaitu biaya
yang dikeluarkan untuk melaksanakan transaksi secara fisik dan
penyusunan kontrak secara formal. Ketiga, monitoring or enforcement
cost yaitu biaya yang timbul setelah transaksi dilakukan dan merupakan
biaya untuk menjamin bahwa kesepakatan-kesepakatan pertukaran
dilekatkan oleh pihak lain pada transaksi. Jenis biaya transaksi yang
ketiga inilah yang digunakan jika perusahaan ingin menekan biaya agen.
Biaya transaksi akan mempengaruhi keputusan manajemen dalam
pembayaran deviden. Karena jika masih ada peluang investasi maka
perusahaan akan menggunakan dana dari aliran kas internal untuk

membiayai investasi tersebut.

2.2.6 Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden

Dalam menetukan kebijakan deviden suatu perusahaan, terdapat
beberapa faktor yang mempengaruhinya. Faktor-faktor tersebut adalah:
1. Posisi likuiditas perusahaan
Faktor yang penting dalam menentukan kebijakan deviden adalah
posisi likuiditas dari perusahaan. Karena deviden merupakan cash
outflow maka semakin kuat posisi likuiditas perusahaan maka

semakin besar juga kemampuan perusahaan untuk membayar
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deviden. Maka dapat dikatakan jika makin kuat posisi likuiditas

suatu perusahaan terhadap prospek kebutuhan dana diwaktu-waktu

mehdétang, maka makin tinggi devidend payout rationya.

. Kemampuan perusahaan dalam membayar hutang

Kemampuan perusahaan dalam membayar hutang dicerminkan
melalui Debt to FEquity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio (DER)
merupakan rasio yang mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh
beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar
hutang. Pada saat perusahaan memutuskan pembiayaan perusahaan
melalui hutang, perusahaan sudah harus memikirkan alternatif
pelunasannya. Hutang bisa dilunasi pada saat jatuh tempo dengan
mengganti hutang tersebut dengan hutang baru (refunding of debt).
Namun hutang juga bisa dilunasi dengan mengambil dari laba
ditahan. Hal ini menjadikan perusahaan harus menahan sebagian
besar pendapatannya untuk keperluan tersebut dan ini berarti
bahwa hanya sebagian kecil dari pendapatan perusahaan yang
dialokasikan untuk membayar deviden. Syarat yang protektif dalam
peminjaman obligasi atau bentuk pinjaman lain dimaksudkan untuk
melindungi perusahaan agar dapat menjaga kemampuannya untuk
tetap membayar angsuran maupun bunganya. Maka jika ada
syarat/klausul seperti itu akan berpengaruh terhadap besamya

devidend payout ratio.
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3. Tingkat pertumbuhan perusahaan

Pertumbuhan perusahaan memungkinkan adanya kebutuhan dana

‘yang lebih besar untul;'membiayai pertumbuhannya itu. Dan

pemenuhan dana itu biasanya membuat perusahaan menahan
earning-nya daripada membagikannya melalui deviden. Hal ini
mengindikasikan bahwa  pertumbuhan  perusahaan  akan
memperbesar kesempatan untuk memperoleh keuntungan. Namun
pertumbuhan perusahaan itu diiringi oleh besarnya dana yang
dibutuhkan sehingga akan semakin besar porsi dari pendapatan
yang akan ditahan. Keadaan seperti ini akan menjadikan deviden
payout ratio perusahaan rendah. Keadaan akan berbeda pada
perusahaan yang telah mapan, karena pada perusahaan mapan
kebutuhan akan dana dipenuhi dari pasar modal atau sumber

ekstern lainnya. Sehingga penetapan devidend payout rationya pun

tinggi.

. Profitabilitas perusahaan

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari usahanya. Tingkat pengembalian yang diharapkan akan
menentukan pilihan relatif untuk membayar laba tersebut dalam
bentuk deviden kepada pemegang saham. Pada perusahaan dengan
laba yang stabil cenderung membayarkan deviden relatif tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai laba yang

fluktuatif. Hal ini dikarenakan pada perusahaan yang mempunyai
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laba stabil, mereka sudah dapat memperkirakan berapa besar laba

yang akan diraih. Sedangkan pada perusahaan dengan laba yang

| Wﬂ’u'krtrlwlatif mereka bellim dapat méﬁiﬁerkirakan besarnya laba yang
diraih, sehingga mereka cenderung lebih suka menahan labanya.

. Ukuran perusahaan

Salah satu faktor penting dalam menentukan deviden payout ratio
adalah ukuran perusahaan. Semakin mapan perusahaan tersebut
akan menjadikan deviden payout ratio perusahaan tersebut tinggi.
Perusahaan yang besar cenderung akan lebih mapan dan
mempunyai akses yang lebih mudah dalam pasar modal sehingga
akan mempunyai kemampuan untuk mengumpulkan dana dalam
waktu yang singkat. Hal ini akan mengurangi ketergantungan
perusahaan kepada pendanaan dari dalam perusahaan. Akibatnya
perusahaan akan mampu memberikan deviden payout ratio yang
tinggi.

. Resiko perusahaan

Resiko perusahaan akan muncul ketika perusahaan harus mencari
dana dan pihak eksternal. Semakin tinggi tingkat resiko perusahaan
maka perusahaan akan semakin kesulitan dalam mencari dana dari
pihak eksternal. Karena investor akan menginginkan suatu tingkat
keuntungan yang tinggi sebagai kembalian dari investasi yang
dilakukannya. Perusahaan dengan resiko bisnis yang besar akan

membebankan biaya transaksi yang besar pula. Sehingga dengan
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tingginya biaya transaksi akibat tingginya resiko perusahaan

menjadikan perusahaan enggan membayar deviden yang tinggi.

Selain itu kecilnya deviden yang dibayarkan oleh perusahaan

dengan resiko tinggi dikarenakan perusahaan yang beresiko tinggi
memiliki probabilitas mengalami penurunan laba yang tinggi.
Sehingga kecilnya deviden ditujuakn agar perusahaan tidak
memotong deviden jika nantinya laba yang diperoleh perusahaan
mengalami penurunan. Hal lain yang menjadi landasan dari
hubungan negatif antara beta (resiko perusahaan) dengan deviden
payout ratio adalah bahwa pembayaran deviden dianggap lebih
kecil resikonya dibanding dengan capital gains (Elton dan Gruber,
1994). Dengan demikian pada perusahaan yang membayarkan
deviden dengan rasio yang tinggi akan mempunyai resiko yang
lebih kecil jika dibandingkan dengan perusahaan yang menahan
labanya. Argumentasi ini berdasar kepada teori bird in the hand
dari Lintner (1962), Gordon(1963) dan Batthacharya (1979). Teori
ini menjelaskan bahwa investor menyukai deviden yang tinggi
karena deviden yang diterima seperti burung ditangan yang
resikonya lebih kecil dibandingkan dengan deviden yang tidak

dibagikan.
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2.2.7 Formulasi Hipotesis

Pada penelitian ini hipotesis yang diajukan adalah:

1. Hipotesié rpengaruh faktor-faktor yang secara simultan terhadap
Devidend Payout Ratio
Hyp : Posisi likuiditas perusahaan, tingkat pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas perusahaan,
Debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan secara simultan
tidak berpengaruh terhadap Devidend Payout Ratio.
Ha : Posisi likuiditas perusahaan, tingkat pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas perusahaan,
Debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan secara simultan
berpengaruh terhadap Devidend Payout Ratio.
2. Hipotesis pengaruh secara parsial dari masing-masing faktor yang
diteliti terhadap Devidend Payout Ratio
Ho : Posisi likuiditas perusahaan, tingkat pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas perusahaan,
Debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan secara parsial
tidak berpengaruh terhadap Devidend Payout Ratio
Ha,: Posisi likuiditas perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Devidend Payout Ratio
Ha: Tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap Devidend Payout Ratio.




Ha;:

Hay:

Has:

Hag:

4]

Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan

terhadap Devidend Payout Ratio.

Profitabilitas perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Devidend Payout Ratio
Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap Devidend Payout Ratio
Resiko perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap Devidend Payout Ratio




BAB 11T

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Lokasi Penelitian

Penelitian ini dilakukan di Bursa efek Jakarta. Hal ini dilakukan

dengan alasan:

Bursa Efek Jakarta merupakan bursa saham terbesar di Indonesia
Data mengenai emiten dan harga sahamnya lengkap
Saham-saham yang terdaftar di BEJ merupakan saham yang aktif di

perdagangan.

3.2 Definisi Operasional Variabel Penelitian

1. Devidend Payout Ratio

Devidend payout ratio merupakan persentase dari pendapatan yang
akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai cash devidend.
Dihitung melalui perbandingan deviden per lembar saham dengan

Earning Per Share (EPS)

Devidend payout ratio = Deviden, Per Share

Earning Per Share
Posisi likuiditas perusahaan
Posisi likuiditas perusahaan merupakan hal yang paling penting
dalam menetapkan kebijakan deviden. Dalam hal ini likuiditas

perusahaan digambarkan melalui keadaan kas perusahaan. Deviden
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merupakan cash outflow bagi perusahaan schingga perusahaan harus

mempunyai cukup kas untuk bisa membayarkan deviden. Semakin besar

posisi  kas (likuiditas) perusahaan maka semakin besar juga
kemampuannya dalam membayar deviden. Posisi likuiditas perusahaan
dapat dihitung dengan rumus:

Kas Akhir Tahun
EAT

Posisi kas =

. Tingkat pertumbuhan perusahaan

Tingkat pertumbuhan perusahaan diukur dengan rasio selisih total
asset pada tahun t dengan total asset pada tahun t-;. Indikator
pertumbuhan campuran yang diatur tiap tahun dalam total assets. Tingkat
pertumbuhan perusahaan memang penting bagi kelangsungan hidup
perusahaan. Namun jika dikaitkan dengan deviden maka hubungannya
akan berlawanan. Perusahaan yang sedang tumbuh atau mempunyai
tingkat pertumbuhan yang tinggi akan membayar deviden lebih rendah
karena laba ditahan mereka akan dialokasikan sebagian besar kepada
pembiayaan pertumbuhan perusahaan. Dan sebaliknya, perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan lebih kecil akan membayar deviden yang
lebih besar. Tingkat pertumbuhan dapat dihitung dengan rumus:

Tingkat pertumbuhan = %

t—1
. UKuran perusahaan
Ukuran perusahaan diukur melalui Log Natural dari Sales atau

penjualan (Ln Sales) dari tiap tahunnya. Fleksibilitas akses ke pasar
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modal merupakan cerminan bagi perusahaan yang telah mapan. Sehingga
perusahaan akan lebih mampu untuk memperoleh dana dari luar
i;é;;;l;;an yaitu dari penjualan saham. Dampaknya terhadap deviden
adalah perusahaan mempunyai rasio pembayaran deviden yang lebih
tinggi karena dana yang digunakan untuk perusahaan adalah dana dari
pihak eksternal tidak dengan laba ditahan.
. Profitabilitas perusahaan

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal
sendiri. Profitabilitas dapat diukur melalui Net Profit Margin (NPM)
yang merupakan perbandingan antara laba setelah pajak (EAT) dengan
penjualan netto. Pada penelitian ini profitabilitas dicerminkan melalui

rumus:

EAT

Net Profit Margin = -
Penjualan Netto

. Debt to Equity Ratio (DER)

Pelunasan utang bagi perusahaan memiliki dua alternatif, yaitu
dilunasi dengan utang baru atau dengan mengambil porsi dari laba
ditahan. Jika demikian maka perusahaan akan menyisakan porsi dari laba
ditahan untuk keperluan pelunasan utang. Hal itu akan berakibat porsi
pembayaran deviden akan semakin kecil. Kemampuan perusahaan dalam

melunasi segala kewajibannya (hutang) dicerminkan melalui Debt to
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€ =  kesalahan residu untuk persamaan regresi tiap-tiap

perusahaan ke-I pada minggu ke-t

3.3 Data dan Teknik Pengumpulan Data
Untuk penelitian ini seluruh data yang digunakan adalah berupa
data sekunder. Dengan sumber data yaitu Laporan Keuangan perusahaan
sampel. Data tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory,
Jakarta Stock Exchange Statistic (JSX) yang diterbitkan oleh Bursa Efek
Jakarta., laporan BEJ, hasil penelitian, jurnal ilmiah, surat kabar harian,
majalah, dan literatur — literatur lainnya. Data tersebut juga didapatkan dari

Pojok BEJ FE UII dan juga PPA UGM.

3.4 Populasi dan Sampel

Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan non
keuangan yang telah listing di BEJ. Sedangkan sampel diambil dengan
menggunakan metode purposive sampling, vyaitu sampel yang dipilih
berdasarkan pertimbangan dengan kriteria yang ditentukan oleh peneliti

(Jogiyanto,2004). Kriteria yang ditetapkan adalah sebagai berikut:
a. Perusahaan- perusahaan non keuangan yang terdafiar di Bursa Efek
Jakarta sejak tahun 2000 dan tidak mengalami delisting selama

periode penelitian.

b. Perusahaan tidak menghentikan operasinya selama periode penelitian
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¢. Menerbitkan laporan keuangan secara berturut-turut selama periode

penelitian dan memiliki variabel-variabel yang dibutuhkan dalam

3.5

3.5.1

penelitian.

d. Perusahaan membayarkan deviden selama tahun penelitian

Teknik Analisis
Analisis regresi

Untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen, penelitian ini menggunakan metode regresi linier
berganda. Independen variabel dalam penelitian ini adalah posisi
likuiditas = perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran
perusahaan, profitabilitas perusahaan, kemampuan perusahaan dalam
membayar hutang (DER), dan resiko perusahaan. Sedangkan variabel
dependennya adalan deviden payout ratio.

Metode regresi tersebut adalah sebagai berikut:

Y=a+bX;+bXy+bsX5+ bsX4+ bsXs+b6Xs+ €

Dimana: Y = Devidend Payout Ratio (DPR)
a = Konstanta
bis = Koefisien regresi
X = Posisi likuiditas perusahaan
X3 = Tingkat pertumbuhan perusahaan
X3 = Ukuran Perusahaan

X4 = Profitabilitas perusahaan
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Xs = Debt to Equity Ratio

Xe = Resiko perusahaan

e = Variabel penggangu (Disturbance error)

3.5.2 Uji asumsi klasik
1. Uji autokorelasi

Autokorelasi secara alamiah sering terjadi pada data time
series. Penyebab dari adanya autokorelasi adalah kesalahan bentuk
fungsi yang salah, data yang disajikan hilang atau kurang dan Jjuga
bisa disebabkan oleh adanya transformasi data. Akibat dari adanya
autokorelasi adalah varian residual menjadi tinggi dan mengakibatkan
wi statistik jadi tidak valid. Penyelidikan atas adanya autokorelasi

menggunakan tabel Durbin-Watson, sebagai berikut:

Nilai D-W Kesimpulan
Kurang dari 1,10 Ada korelasi
1,10-1,54 Tanpa kesimpulan
1,55-245 Tidak ada autokorelasi
2,46 -2.90 Tanpa kesimpulan
Lebih dari 3 Ada korelasi

2. Uji heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas menunjukkan adanya hubungan antara
residual dengan variabel pada hasil regresi sehingga varian residual
tidak konstan atau terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu

pengamatan ke pengamatan lain. Heteroskedastisitas disebabkan oleh
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kesalahan pengambilan sampel atau bentuk fungsinya, variabel tidak

lengkap atau kesalahan dalam mendefinisikan variabel.

. Uji multikolinieritas

Multikolinieritas menunjukkan adanya hubungan antar
variabel bebas dalam sebuah regresi. Gejala ini disebabkan oleh
adanya kesalahan pada definisi maupun ukuran data, Jumlah sampel
yang terlalu kecil, adanya /ag dan juga hubungan antar variabel pada
data makroekonomi. Identifikasi adanya multikolinieritas adalah
dengan melihat nilai VIF (Variance Influation Factor) yaitu nilai VIF

kurang dari 10 dan nilai tolerance (TOL) lebih besar dari 0,1.

3.5.3 Uji hipotesis

Untuk mengetahui pengaruh variabel dependen terhadap variabel
independen penelitian ini menggunakan F-test untuk pengujian secara simultan
dan T-test untuk pengujian secara parsial. Kedua proses pengujian tersebut
dilakukan dengan bantuan program SPSS 11.5 (Satistical Product and Service
Solutions version 11.5). Pengujian-pengujian tersebut adalah sebagai berikut:

. Uji F (F-test)

Uji F (F-test) dilakukan untuk mengetahui hubungan secara
simultan dari variabel independen terhadap variabel dependen.
Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai Signifikansi F
Change yang dihasilkan dari perhitungan dengan taraf signifikansi a.

Apabila nilai Signifikansi I change lebih kecil dari taraf signifikansi a,
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maka posisi likuiditas perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan,

ukuran perusahaan, profitabilitas ~perusahaan, dan Debf to Equity

Ratio mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap devidend payout

ratio, sedangkan apabila nilai Signifikansi F' Change lebih besar dari

nilai taraf signifikansi a maka sebaliknya.

Langkah-langkah pengujian F (F-test) adalah:

1. Perumusan hipotesis

H,

Ha

Br=PB2=Ps=Bs=Bs=Ps=0

Tidak ada pengaruh yang signifikan antara
posisi likuiditas perusahaan, tingkat
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan,
profitabilitas perusahaan, dan Debr 1o Equity

Ratio terhadap Devidend Payout Ratio.

Bi#Ba#E B3 £ Bs#Bs £Ps £ 0

Ada pengaruh yang signifikan antara posisi
likuiditas perusahaan, tingkat pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas
perusahaan, dan Debt to Equity Ratio terhadap

Devidend Payout Ratio.

2. Penentuan signifikansi F

Penentuan nilai F bisa dilihat dalam tabel Model Summary

yang terdapat dalam hasil perhitungan SPSS. Dengan taraf
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signifikansi = 5 %, hitung dilihat dari nilai Signifikansi F

Change
3. Pengambilan keputusan dengan membandingkan nilai
probabilitas dengan taraf signifikansi a
1) Jika nilai probabilitas > taraf signifikansi a maka Ho
diterima (tidak signifikan)
2) Jika nilai probabilitas < taraf signifikansi o maka Ho

ditolak (signifikan)

2. Uji T (T-test)

Uji T (T-test) digunakan untuk mengetahui hubungan variabel-
variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen
(Devidend Payout Ratio). Pengujian ini dilakukan dengan cara
membandingkan nilai signifikansi t yang didapat dari perhitungan
dengan nilai taraf signifikansi a. Apabila nilai signifikansi t masing —
masing independen variabel yaitu, posisi likuiditas perusahaan, tingkat
pertumbuhan  perusahaan,  ukuran perusahaan, profitabilitas
perusahaan, debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan, lebih kecil
dari nilai signifikansi o, maka variabel-variabel independen tersebut
secara parsial memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel
dependen yaitu Devidend payout ratio.

Untuk lebih jelasnya langkah-langkah dalam pengujian T (T-test)

adalah sebagai berikut:
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a. Perumusan hipotesis

ii.

1ii.

i. Hipotesis untuk by ( Posisi Kas)

Ho:Bi<0

Posisi kas tidak berpengaruh positif signifikan terhadap
Deviden Payout Ratio

Ha:B;>0

Posisi kas berpengaruh positif signifikan terhadap Deviden
Payout Ratio

Hipotesis untuk b, ( Tingkat pertumbuhan)

Hy:B>0

Tingkat pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap Deviden Payout Ratio
Ha:B,<0

Tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif
signifikan terhadap Deviden Payout Ratio

Hipotesis untuk b; (Ukuran perusahaan)

Hy:B3<0

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif signifikan
terhadap Deviden Payout Ratio

Ha: B3>0

Ada pengaruh yang signifikan ukuran perusahaan terhadap

Deviden Payout Ratio




iv.

VI
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Hipotesis untuk b4 (Profitabilitas)

Ho: Bs<0
Profitabilitas perusahaan tidak berpengaruh positif
signifikan terhadap Deviden Payout Ratio

Ha:Bs>0

Profitabilitas perusahaan berpengaruh  positif dan
signifikan terhadap Deviden Payout Ratio

Hipotesis untuk bs (Debt to Equity Ratio)

Ho:Bs>0

Debt to Iquity Ratio tidak berpengaruh negatif signifikan
terhadap Deviden Payout Ratio

Ha:Bs5< 0

Debt 1o Equity Ratio berpengaruh negatif signifikan
terhadap Deviden Payout Ratio

Hipotesis untuk b (Resiko perusahaan)

Ho: Bs>0

Resiko perusahaan tidak berpengaruh negatif signifikan
terhadap Deviden Payout Ratio

Ha:Bs< 0

Resiko perusahaan berpengaruh negatif signifikan

terhadap Deviden Payout Ratio
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b. Penentuan signifikansi t
~Penentuan nilai t bisa dititat dalam tabel Coefficients yang
terdapat dalam hasil perhitungan SPSS. Dengan taraf
signifikansi = 5 %, hitung dilihat dari nilai Signifikansi t
masing-masing variabel penelitian.
. Pengambilan keputusan dengan membandingkan nilai
probabilitas dengan taraf signifikansi o
- Jika nilai probabilitas > taraf signifikansi a maka H,
diterima (tidak signifikan)
- Jika nilai probabilitas < taraf signifikansi a maka H,

ditolak (signifikan)




BAB1V

ANALISIS DANPEMBAHASAN

Bab ini akan mengulas analisis hasil pengolahan data untuk menguji
hipotesis yang telah diajukan. Analisis data dilakukan dengan menggunakan
model persamaan regresi linier berganda untuk melihat faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap devidend payout ratio suatu perusahaan. Analisis dilakukan
secara simultan dan parsial untuk mengetahui apakah variabel-variabel tersebut
mempunyai pengaruh yang signifikan atau tidak terhadap devidend payout ratio
perusahaan-perusahaan non-keuangan di Bursa Efek Jakarta. Pengujian secara
simultan dilakukan dengan uji F sedangkan pengujian secara parsial dilakukan
dengan uji T yang keduanya diolah melalui program komputer SPSS 11.5. Data-
data dalam pengujian ini terlebih dulu harus bebas dari pelanggaran asumsi klasik
yaitu multikolinieritas, autokorelasi, heteroskedastisitas, dan normalitas. Hal ini
dilakukan karena model analisis menggunakan model regresi linear berganda.

Penelitian ini dilakukan terhadap 22 sampel perusahaan non-keuangan
yang telah listing di BEJ sejak tahun 2000. Nama-nama perusahaan yang menjadi
sampel dalam penelitian ini bisa dilihat pada lampiran 1. Dengan demikian
Jumlah observasi yang ditetapkan sebanyak 110 observasi. Namun karena
ketidaksempurnaan data maka jumlah sampel dikurangi menjadi 21 perusahaan
dan observasi dikurangi menjadi 71 observasi. Pengurangan observasi dilakukan

melaui proses Cook’s yang terdapat dalam program SPSS 11.5 yang digunakan.
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4.1 Statistik Deskriptif

- “Statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui karakter sampel yang
digunakan didalam penelitian. Dari statistik deskriptif ini dapat diketahui
Jjumlah sampel yang diteliti, nilai rata-rata sampel dan standar deviasi dari
masing-masing variabel penelitian. Untuk lebih Jjelasnya dapat dilihat pada

tabel dibawah ini:

Tabel 4.1
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
DPR 0,29210845 | 0,106186618 71
Posisi Kas 041116514 | 0,888407394 71
Tk.Pertumbuhan 0,13943287 | 0,164359898 71
Ukuran Perusahaan | 14,11072296 1,561606683 71
Profitabilitas 0,09394366 |  0,072160117 71
DER 1,01295775 | 0,722397584 71
Resiko Perusahaan -0,00051837 |  0,008500887 71

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa: Devidend Payout Ratio (DPR)
selama peride penelitian memiliki nilai rata-rata (Mean) sebesar 0, 29210845
dengan standar deviasi yaitu sebesar 0,106186618 dari 71 kasus yang terjadi.
Dari masing-masing 71 kasus yang terjadi selama periode penelitian posisi
kas memiliki nilai rata-rata (Mean) sebesar 0,41116514 dengan standar
deviasi sebesar 0,888407394. Tingkat pertumbuhan memiliki nilai rata-rata
(Mean) sebesar 0,13943287 dengan standar deviasi sebesar 0,164359898.
Ukuran perusahaan memiliki nilai rata-rata (Mean) sebesar 14,11072296
dengan standar deviasi sebesar 1,561606683. Profitabilitas memiliki nilai
rata-rata (Mean) sebesar 0,09394366 dengan standar deviasi sebesar

0,072160117. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai rata-rata (Mean)
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sebesar 1,01295775 dengan standar deviasi sebesar 0,722397584. Resiko

perusahaan—memiliki nilai rata-rata (Mean) sebesar -0,00051837 dengan

standar deviasi sebesar 0,008500887.

4.2 Analisis Regresi Linier Berganda
Regresi Linear Berganda digunakan untuk mengetahui sejauh mana
pengaruh dari posisi likuiditas perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan,
ukuran perusahaan, profitabilitas perusahaan, Debt to Equity Ratio dan resiko
perusahaan terhadap Devidend Payout Ratio. Model analisis yang digunakan

adalah sebagai berikut:

DPR =a + b,CP+ b, Growth + b; Size + by NPM + bs DER + be Beta + e

Dimana DPR = Devidend Payout Ratio
CP = Posisi likuiditas perusahaan
Growth = Tingkat pertumbuhan perusahaan
Size = Ukuran perusahaan
NPM = Net Profit Margin
DER = Debt to Equity Ratio
Beta = Resiko perusahaan

Analisis Regresi linear dilakukan dengan bantuan SPSS 11.5 dengan hasil

sebagai berikut:
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Tabel 4.2
Hasil Regresi Linear Berganda
Variabel Koefisien | Std.Error | t-Statistik | Signifikansi
Bebas regresi T

(Constant) -0,105 0,116 -0,901 0,371
Posisi Kas 0,03 0,014 2,204 0,031
Tk.Pertumbuhan -0,154 0,073 -2,101 0,040
Ukuran Perusahaan 0,032 0,008 3,796 0,000
Profitabilitas 0,072 0,159 0,45 0,654
DER -0,05 0,019 -2,705 0,009
Resiko Perusahaan 1,004 1,345 0,747 0,458
Dependend variabel : DPR F Hitung = 5,123
R=0,570 P =0,00023

R?=0,324
Adjusted R? = 0,261

Std. Dev DW =2.319

Dari hasil perhitungan diatas, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:

DPR =-0,105 + 0,03CP- 0,154Growth + 0,032Size + 0,072NPM—

0,0SDER + 1,004Beta + ¢

Persamaan tersebut dapat diartikan:

a. a = -0,105 menunjukkan bahwa apabila posisi kas, tingkat

pertumbuhan, ukuran perusahaan, profitabilitas, DER, dan resiko

perusahaan adalah nol maka Deviden Payout Ratio (DPR) adalah

sebesar -0,105 satuan.

b. Nilai koefisien posisi kas = 0,03. Artinya posisi kas mempunyai

pengaruh positif terhadap DPR. Setiap peningkatan nilai sebesar satu

satuan dari posisi kas akan mengakibatkan kenaikan DPR sebesar 0,03

satuan. Dengan asumsi variabel lain konstan.




59

c. Nilai koefisien tingkat pertumbuhan = -0,154. Artinya Tingkat

‘pertumbuhan mempunyai pengaruh negatif terhadap DPR. Sehingga

setiap peningkatan nilai sebesar satu satuan akan menurunkan DPR
sebesar 0,154 satuan. Dengan asumsi variabel lain konstan.

d. Nilai koefisien ukuran perusahaan = 0,032. Artinya Ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap DPR. Sehingga
setiap peningkatan nilai sebesar satu satuan akan mengakibatkan
kenaikan DPR sebesar 0,032 satuan. Dengan asumsi variabel lain
konstan.

e. Nilai koefisien profitabilitas = 0,072. Artinya Profitabilitas (NPM)
mempunyai  pengaruh positif terhadap DPR. Sehingga setiap
peningkatan nilai sebesar satu satuan akan mengakibatkan kenaikan
DPR sebesar 0,072 satuan . Dengan asumsi variabel lain konstan.

f. Nilai koefisien DER = -0,05. Artinya Debt to Equity Ratio (DER)
mempunyai  pengaruh negatif terhadap DPR. Sehingga setiap
peningkatan nilai sebesar satu satuan akan mengakibatkan penurunan
DPR sebesar 0,05 satuan. Dengan asumsi variabel lain konstan.

g. Nilai koefisien resiko perusahaan = 1,004. Artinya Resiko perusahaan
yang diukur melalui Beta mempunyai pengaruh positif terhadap DPR.
Sehingga setiap peningkatan nilai sebesar satu satuan akan
mengakibatkan kenaikan DPR sebesar 1,004 satuan. Dengan asumsi

variabel lain konstan.



60

4.3 Koefisien Determinasi (Rz)

Koefisien determinasi adalah suatu nilai yang menggambarkan
seberapa besar perubahan atau variasi dari variabel dependen bisa dijelaskan
oleh perubahan atau variasi dari variabel independen. Pengujian ini dilakukan
untuk mengetahui sejauh mana kesesuaian persamaan regresi dengan data.
Secara umum dapat dikatakan besarnya koefisien determinasi ganda berada
antara nol dan satu atau 0 < R’< 1.

Pada penelitian ini nilai koefisien detrminasi (R?) adalah sebesar
0,324. Artinya 32,4% dari variasi atau perubahan Devidend Payout Ratio
dapat dijelaskan oleh perubahan atau variasi posisi likuiditas perusahaan,
tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas
perusahaan, Debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan. Sedangkan 68,7%
lainnya dipengaruhi oleh faktor lain. Untuk lebih jelasnya hasil regresi dapat

dilihat pada lampiran 3.

4.4 Uji Asumsi Klasik
Sebelum  data diregresi dan dianalisis, terlebih dulu data harus
memenuhi asumsi klasik. Hal ini dimaksudkan agar data tidak bias dan dapat
diinterpretasikan. Terdapat tiga asumsi klasik yang harus dipenuhi dalam

suatu penelitian yaitu autokorelasi, heteroskedastisitas dan multikolinieritas.
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Gambar 4.1
Gambaran penyebaran data
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3. Uji multikolinieritas

Untuk mengetahui adanya hubungan antar variabel bebas dalam

sebuah regresi dilakukan uji multikolinearitas. Identifikasi adanya

multikolinieritas adalah dengan melihat nilai VIF (Variance Influation

factor) dan nilai tolerance (TOL). Yaitu Jika nilai VIF kurang dari 10

dan TOL lebih besar dari 0,1 maka tidak terjadi multikolinearitas

berdasarkan hasil regresi yang telah dilakukan dapat diperoleh nilai

VIF sebagai berikut:
Tabel 4.3
Nilai tolerance dan VIF
Independen
Variabel Tolerance VIF
Posisi Kas 0,807 1,240
Tk.Pertumbuhan 0,816 1,225
Ukuran Perusahaan 0,690 1,450
Profitabilitas 0,906 1,104
DER 0,659 1,517
Resiko Perusahaan 0911 1,098
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Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa variabel posisi kas memiliki

nilai tolerance sebesar 0,807 (nilai tolerance > 0,1) dan nilai VIF
sebesar 1,240 (VIF < 10) maka dapat disimpulkan posisi kas bebas dari
gejala miltikolinearitas. Tingkat pertumbuhan memiliki nilai tolerance
sebesar 0,816 (nilai tolerance > 0,1) dan nilai VIF sebesar 1,225 (VIF <
10) maka dapat disimpulkan tidak terjadi gejala miltikolinearitas pada
variabel tingkat pertumbuhan. Ukuran perusahaan memiliki nilai
tolerance sebesar 0,690 (nilai tolerance > 0,1) dan nilai VIF sebesar
1,450 (VIF < 10) maka dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran
perusahaan bebas dari gejala miltikolinearitas. Profitabilitas memiliki
nilai tolerance sebesar 0,906 (nilai tolerance > 0,1) dan nilai VIF
sebesar 1,104 (VIF < 10) maka dapat disimpulkan bahwa variabel
profitabilitas bebas dari gejala miltikolinearitas. Debt 1o Equity Ratio
(DER) memiliki tolerance sebesar 0,659 (nilai tolerance > 0,1) dan nilai
VIF sebesar 1,157 (VIF < 10) maka dapat disimpulkan tidak terjadi
gejala miltikolinearitas pada variabel Debt to Fquity Ratio (DER).
Resiko perusahaan memiliki nilai tolerance sebesar 0,9111 (nilai
tolerance > 0,1) dan nilai VIF sebesar 1,098 (VIF < 10) maka dapat
disimpulkan tidak terjadi gejala miltikolinearitas pada variabel resiko

perusahaan.
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4.5 Pengujian hipotesis
L. Pengaruh secara simultan
Ho: 5, =B, =B, =B, = B, = §,=0
Posisi likuiditas perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran
perusahaan, profitabilitas perusahaan, Debt to Equity Ratio dan resiko
perusahaan secara simultan tidak berpengaruh terhadap Devidend
Payout Ratio.
Ha : minimal salah satu dari variabel independen =0
Apabila nilai probabilitas < dari taraf signifikansi (o) maka H, ditolak.
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dapat diperoleh
nilai probabilitas = 0,00023 pada taraf signifikansi @ = 5% ini berarti
probabilitas < taraf signifikansi a atau p < 0,05. Dengan demikian H,
pada penelitian ini ditolak sehingga Ha pada penelitian ini dapat
diterima. Maka dapat disimpulkan bahwa posisi likuiditas perusahaan,
tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas
perusahaan, Deb! to Equity Ratio dan resiko perusahaan secara simultan
berpengaruh terhadap Devidend Payout Ratio.
2. Pengaruh secara parsial
Pengujian hipotesis secara parsial dilakukan untuk mengetahui
signifikansi pengaruh dari posisi likuiditas perusahaan, tingkat
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas perusahaan,
Debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan terhadap Devidend Payout

Ratio. Pengujian ini dilakukan dengan dibantu oleh SPSS 11.5.
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a. Pengaruh posisi likuiditas perusahaan terhadap DPR
Hy: fi<0  Posisi likuiditas perusahaan tidak berpengaruh positif
signifikan terhadap Deviden Payout Ratio
Ha:By>0 Posisi likuiditas perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap Deviden Payout Ratio
Apabila nilai probabilitas < nilai @ maka H, ditolak.

Variabel Posisi likuiditas perusahaan mempunyai nilai p =
0,031 dengan taraf signifikansi 5% ini berarti p < 0,05. Selain itu
koefisien parameter bertanda positif. Dengan demikian Hy pada
hipotesis pertama ditolak. Maka dapat disimpulkan variabel posisi
likuiditas perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
Devidend payout ratio. Hal ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi posisi likuiditas dari suatu perusahaan akan mengakibatkan
tingginya DPR.

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori dan penelitian yang
telah dilakukan oleh Annisa Dyah M (2004) dan Bambang
Suhartono (2003) yang masing-masing menyebutkan bahwa
variabel cash position (posisi kas) dari perusahaan berpengaruh
secara signifikan terhadap DPR.

b. Pengaruh tingkat pertumbuhan perusahaan terhadap DPR
Ho: B,>0 Tingkat pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap Deviden Payout Ratio
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Ha : B, <0 Tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap Deviden Payout Ratio. ... .
Apabila nilai probabilitas < nilai & maka Hy ditolak.

Variabel tingkat pertumbuhan perusahaan mempunyai nilai p
= 0,040 dengan taraf signifikansi 5% ini berarti p < 0,05 selain itu
koefisien parameter bertanda negatif. Hal ini berarti H, pada
hipotesis kedua penelitian ini ditolak sehingga Ha diterima. Maka
dapat  disimpulkan bahwa variabel tingkat pertumbuhan
perusahaan mempunyai pengaruh yang negatif signifikan terhadap
Devidend payout ratio. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi
tingkat pertumbuhan perusahaan akan menyebabkan DPR suatu
perusahaan menjadi rendah.

Hasil penelitian ini selain sejalan dengan teori juga sejalan
dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Annisa Dyah M (2004)
yang menyebutkan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan

berpengaruh signifikan terhadap DPR suatu perusahaan.

¢. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap DPR

Ho:B3<0 Ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif
signifikan terhadap Deviden Payout Ratio

Ha: B3 >0 Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan
terhadap Deviden Payout Ratio

Apabila nilai probabilitas < nilai @ maka Hy ditolak.
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Variabel ukuran perusahaan mempunyai nilai p = 0,000
dengan taraf signifikansi 5% -ini-berarti-p-<-0,05-selainitu
koefisien parameter dari variabel ukuran perusahaan bertanda
positif yang berarti bahwa semakin besar ukuran perusahaan akan
menyebabkan DPR perusahaan tersebut menjadi semakin tinggi.
Maka Ho pada hipotesis ketiga ditolak sehingga Ha diterima.
Dengan demikian variabel ukuran perusahaan mempunyai
pengaruh positif signifikan terhadap Devidend payout ratio.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang telah
dilakukan oleh Ni Luh Gita Ariyani (2001) dan penelitian Atika
Jauhari Hatta yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. Semakin besar
ukuran suatu perusahaan akan mengakibatkan perusahaan lebih
mudah memperoleh akses ke pasar modal sehingga akan
mempunyai kemampuan untuk mengumpulkan dana dalam waktu
yang singkat. Hal ini akan mengurangi ketergantungan
perusahaan kepada pendanaan dari dalam perusahaan. Akibatnya
perusahaan akan mampu memberikan deviden payout ratio yang
tinggi.

d. Pengaruh profitabilitas perusahaan terhadap DPR
Ho: B4<0 Profitabilitas perusahaan tidak berpengaruh positif

signifikan terhadap Deviden Payout Ratio
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Ha: B4 >0 Profitabilitas perusahaan  berpengaruh  positif
signifikan terhadap Deviden Payout Ratio-- - ...
Apabila nilai probabilitas < nilai @ maka Hy ditolak.

Variabel profitabilitas mempunyai nilai p = 0,343 dengan
taraf signifikansi 5% ini berarti p > 0,05. Walaupun koefisien
parameter profitabilitas bertanda positif namun tidak signifikan.
Maka H, pada hipotesis keempat diterima sehingga Ha ditolak.
Dengan demikian variabel profitabilitas tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap Devidend payout ratio.

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Bambang Suhartono (2003) yang
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh secara signifikan
terhadap DPR. Namun disisi lain penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Annisa Dyah M (2004), yang
menunjukkan hasil bahwa profitabilitas perusahaan tidak
mempunyai pengaruh  secara signifikan terhadap DPR.
Ketidaksignifikanan profitabilitas terhadap DPR kemungkinan
dapat disebabkan oleh kebijakan pembagian deviden perusahaan
yang bersangkutan. Pada kebijakan pembagian deviden stabil
memungkinkan perusahaan membagikan deviden dengan jumlah
deviden per lembar saham yang relatif tetap selama jangka waktu
tertentu meskipun pendapatan per lembar saham per tahunnya

mengalami kenaikan maupun penurunan. Kestabilan deviden
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tersebut biasanya dipertahankan untuk jangka waktu yang panjang,

kecuali perusahaan mengalami kenatkan atau  -penurunan

pendapatan yang signifikan, barulah kebijakan diubah sesuai

keadaan pendapatan perusahaan saat itu.

e. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap DPR

Ho:Bs>0 Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh negatif
signifikan terhadap Deviden Payout Ratio

Ha :Bs< 0 Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif signifikan
terhadap Deviden Payout Ratio

Apabila nilai probabilitas < nilai @ maka H, ditolak.

Variabel Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai nilai p =
0,009 dengan taraf signifikansi 5% ini berarti p < 0,05. Selain itu
koefisien parameter bertanda negatif yang berarti bahwa semakin
tinggi DER suatu perusahaan akan mengakibatkan DPR
perusahaan tersebut rendah. Maka H, pada hipotesis kelima ditolak
sehingga Ha diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
Debt to Fquity Ratio (DER) mempunyai pengaruh negatif
signifikan terhadap Devidend payout ratio.

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan
oleh Annisa Dyah M (2004) yang menunjukkan hasil bahwa Debt
to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap DPR. Hasil penelitian ini menunjukkan adanya hubungan

negatif dan signifikan antara Debt to Equity Ratio (DER) dengan
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dimana semakin tinggi resiko suatu perusahaan akan menyebabkan
perusahaan mempunyai devidend payout ratio-yang rendah. Hat
int ditujukan agar perusahaan tidak harus memotong deviden pada
saat laba yang diperoleh perusahaan mengalami penurunan yang
nantinya akan menandakan sinyal yang buruk bagi perusahaan.
Selain itu hubungan negatif dari deviden dengan resiko perusahaan
dikarenakan perusahaan yang memiliki resiko yang tinggi
mempunyai probabilitas penurunan laba yang tinggi.

Pada penelitian ini hasil menunjukkan pengaruh positif dari
resiko perusahaan terhadap DPR, yang berarti semakin tinggi
resiko perusahaan akan mengakibatkan DPR perusahaan tinggi.
Kemungkinan yang dapat menyebabkan hal ini adalah perusahaan
mempunyai laba yang cenderung meningkat (Lampiran 2.1 hlm 85)
yang artinya meskipun perusahaan mempunyai resiko yang tinggi,
tapi fluktuasi laba perusahaan mengarah pada peningkatan laba.
Dengan demikian tidak menjadi suatu masalah jika perusahaan
membagikan deviden meskipun laba yang diperoleh perusahaan
fluktuatif. Karena dengan membagikan deviden akan menjadikan
perusahaan mampu menjaga kemakmuran pemegang saham.
Sehingga dengan pembagian deviden pun akan memberikan sinyal
positif kepada publik terutama para investor atau calon investor.

Ketidaksignifikanan ini disebabkan oleh investor lebih

menghargai pendapatan atas deviden daripada pendapatan atas
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keuntungan modal (capital gains ) karena resiko dari pembagian
deviden lebih kecil daripada - capital gains maka -perusahaan -
memilih untuk membagikan devidennya daripada menahan laba.
Sehingga tingginya resiko perusahaan tidak berpengaruh terhadap
pembagian deviden yang dilakukan perusahaan. Disamping itu,
tingginya rasio pembagian deviden akan menarik investor untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan sehingga kebutuhan dana
perusahaan tidak lagi dipenuhi oleh laba ditahan melainkan dari
sumber dana eksternal yaitu penanaman modal saham.

Selain bertentangan dengan teori hasil penelitian ini juga
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan Ni Luh Gita
Ariyani  (2001) yang menunjukkan bahwa resiko perusahaan

berpengaruh secara negatif signifikan terhadap DPR.

4.6 Pembahasan

Dari hasil analisis data yang dilakukan telah terbukti bahwa variabel-
variabel independen yaitu posisi likuiditas perusahaan, tingkat pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas perusahaan, Debt to FEquity
Ratio dan resiko perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap
Devidend Payout Ratio. Hal ini menunjukkan bahwa dalam setiap
pengambilan keputusan mengenai Deviden Payout Ratio (DPR) yang akan
ditetapkan oleh para manajer perusahaan-perusahaan non keuangan yang

listed di Bursa Efek Jakarta memperhatikan posisi likuiditas perusahaan,
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tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas
perusahaan, Debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan yang ada pada saat
itu. Atau dapat disimpulkan bahwa Deviden Payout Ratio (DPR) yang
ditetapkan oleh perusahaan dipengaruhi oleh posisi likuiditas perusahaan,
tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas
perusahaan, Debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan.

Secara keseluruhan faktor posisi likuiditas perusahaan, tingkat
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas perusahaan,
Debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan berpengaruh sebesar 32,4%
terhadap Deviden Payout Ratio (DPR). Hal ini dapat dilihat dari kofisien
determinasi R? yang diperoleh adalah sebesar 0,324 atau 32.4%. Hal ini
menunjukkan bahwa keputusan mengenai Deviden Payout Ratio (DPR)
Jjuga dipengaruhi variabel lain baik itu internal maupun eksternal.

Secara parsial tampak bahwa variabel posisi kas, tingkat
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan Debt to FEquity Ratio
(DER)  sangat diperhatikan oleh manajer perusahan  dalam proses
pengambilan keputusan kebijakan pembayaran deviden pada perusahaan-
perusahaan non keuangan. Hal ini tampak bahwa dari pengaruh parsial
variabel tersebut terhadap Deviden Payout Ratio (DPR) signifikan (H,
diterima). Dalam kenyataannya keputusan mengenai Deviden Payout Ratio
(DPR) yang akan diambil para manajer harus memperhatikan keempat

variabel tersebut. Tetapi keputusan mengenai Deviden Payout Ratio (DPR)




BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan analisis yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya maka
dapat disimpulkan bahwa:

1. Secara simultan (bersama-sama) variabel posisi likuiditas perusahaan,
tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas
perusahaan, Debt to Equity Ratio dan resiko perusahaan berpengaruh
terhadap Devidend Payout Ratio. Dengan nilai probabilitas = 0,00023 (p <
0,05) maka Ha dalam penelitian ini dapat dibuktikan kebenarannya
(diterima). Nilai R* sebesar 0,324 atau 32,4% hal ini dapat diartikan
bahwa variabel independen mempengaruhi variabel dependen sebesar
32,4%. Berarti masih ada sebanyak 67.6% variabel lain diluar variabel
penelitian ini yang mempengaruhi Devidend Payout Ratio yang ditetapkan
oleh suatu perusahaan.

2. Posisi likuiditas perusahaan
Hipotesis pertama yang diajukan menyatakan bahwa posisi likuiditas (kas)
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Deviden Payout
Ratio. Hasil penelitian ini menunjukkan pengaruh yang positif yang dilihat
dari nilai koefisien parameter yang bernilai 0,30. Dengan nilai probabilitas
sebesar 0,031 ( p< 0,05) maka hipotesis pertama diterima. Hasil penelitian

menunjukkan bahwa semakin kuat posisi likuiditas (kas) akan
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menyebabkan semakin tingginya Devidend Payout Ratio suatu perusahaan.
Akibatnya perusahaan akan membagikan deviden dalam jumlah yang besar
kepada pemegang saham.

. Tingkat pertumbuhan perusahaan

Hipotesis kedua yang diajukan menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan
perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Deviden Payout
Ratio. Hasil penelitian ini juga menunjukkan pengaruh yang negatif dari
variabel tingkat pertumbuhan dengan nilai koefisien parameter sebesar -
0,154. Denagn nilai p = 0,040 ( p< 0,05) maka tingkat pertumbuhan
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap Devidend Payout Ratio.
Oleh karena itu hipotesis kedua pada penelitian ini bisa dibuktikan
kebenarannya (diterima). Hasil penelitian menunjukkan bahwa semakin
tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan akan menyebabkan semakin
rendahnya Devidend Payout Ratio suatu perusahaan,

. Ukuran perusahaan

Hipotesis ketiga yang diajukan menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Devidend Payout Ratio. Hasil
ini dudukung oleh bukti yaitu nilai koefisien senilai 0,032 dengan nilai p =
0,000. Maka hipotesis ketiga dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin besar ukuran suatu perusahaan akan menyebabkan tingginya

Devidend Payout Ratio yang ditetapkan.
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5. Profitabilitas
Hipotesis keempat yang diajukan dalam penelitian ini meyatakan bahwa
profitabilitas suatu perusahaan berpengaruh positif terhadap Devidend
Payout Ratio. Penelitian ini tidak didukung dengan bukti (p = 0,645),
sehingga hipotesis keempat ditolak. Kemungkinan yang terjadi karena
perusahaan menahan labanya untuk membiayai pertumbuhan perusahaan
sehingga perusahaan menyisakan porsi yang rendah untuk pembagian
deviden. Kemungkinan lainnya adalah kebijakan pembagian deviden yang
ditetapkan oleh perusahaan memungkinkan pemegang saham menerima
deviden yang stabil meskipun terjadi kenaikan profit.

6. Debt to Equity Ratio (DER)
Hipotesi kelima yang diajukan menyatakan bahwa Debt fo Equity Ratio
(DER) berpengaruh negatif terhadap Devidend Payout Ratio. Hipotesis
kelima didukung oleh bukti yaitu p = 0,009 sehingga Debt to Fquity Ratio
(DER) berpengaruh negatif terhadap Devidend Payout Ratio dapat diterima
kebenarannya. Hasil penelitian ini menunjukkan pelunasan hutang yang
dilakukan perusahaan dengan mengambil porsi dari laba ditahan
mempengaruhi Devidend Payout Ratio.

7. Resiko perusahaan
Hipotesis keenam yang diajukan dalam penelitian ini menyatakan bahwa
resiko perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Devidend
Payout Ratio. Hipotesis ini tidak didukung oleh bukti (p = 0,458) sehingga

hipotesis keenam ditolak. Selain itu koefisien parameter resiko perusahaan
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Juga terbalik (positif). Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi resiko
suatu perusahaan akan menjadikan Devidend Payout Rationya pun-tinggi.
Hal ini bisa jadi dikarenakan perusahaan mempunyai resiko yang tinggi
sehingga memiliki probabilitas penurunan laba yang tinggi. Namun pada
penelitian ini perusahaan memiliki fluktuasi laba yang cenderung
meningkat sehingga perusahaan dapat membagikan deviden agar “image”
perusahaan tidak memburuk. Selain itu resiko dari pembagian deviden
lebih kecil daripada resiko menahan laba sehingga perusahaan
membagikan devidennya yang akan menarik investor untuk menanamkan

modalnya diperusahaan.

5.2 Saran

1. Penelitian ini hanya mengambil sampel perusahaan-perusahaan non
keuangan sehingga belum mampu menggambarkan pengaruh variabel-
variabel yang diteliti terhadap Devidend Payout - Ratio. Penelitian
selanjutnya diharapkan dapat mengambil sampel yang lebih besar dan
seragam.

2. Faktor-faktor lain yang mempengaruhi Devidend Payout Ratio suatu
perusahaan belum dimasukkan sebagai variabel penelitian sehingga
penelitian ini belum mampu menggambarkan besarnya pengaruh faktor-
faktor yang berpengaruh terhadap Devidend Payout Ratio. Penelitian

selanjutnya dapat memasukkan faktor lain seperti kesempatan investasi,
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tingkat laba, control perusahaan, tingkat pertumbuhan pendapatan, posisi
solvabilitas dan lainnya.

Variabel yang diteliti hanya variabel yang bersifat matematis. Penelitian
selanjutnya diharapkan memasukkan variabel seperti peraturan perundang-
undangan mengenai kebijakan deviden, dan rencana perluasan yang akan

dilakukan oleh perusahaan.
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Daftar Nama Perusahaan Sampel

No. Nama Perusahaan Sektor
1. | PT. Aqua Golden Mississipi Tbk Food and Beverages
2. | PT. Astra Argo Lestari Tbk Agriculture, Forestry and
Fishing
3. | PT. Berlian Laju Tanker Tbk Transportation services
4. | PT. Delta Djakarta Tbk Food and Beverages
5. | PT. Ekadharma Tape Industries Tbk Adhesive
6. | PT. Fast Food Indonesia Tbk Food and Beverages
7. | PT. Goodyear Indonesia Tbk Automotive and Allied
Product
8. | PT. Gudang Garam Tbk Tobacco Manufacturers
9. | PT. HM Sampurna Tbk Tobacco Manufacturers
10. | PT. Indofood Sukses Makmur Tbk Food and Beverages
11. | PT. Indosat (Persero) Tbk Tellecommunication
12. | PT. Intanwijaya Internasional Tbk Adhesive
13. | PT. Lautan Luas Tbk Chemical and Allied
Products
14. | PT. Lion Metal Works Tbk Metal and Allied Products
15. | PT. Multi Bintang Indonesia Food and Beverages
16. | PT. Petrosea Tbk Constructions
17. | PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk Wholesale and Retail Trade
18. | PT. Rig Tenders Tbk Transportation Services
19. | PT. Samudera Indonesia Tbk Transportation Services
20. | PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tellecommunication
Tbk
21. | PT. Tunas Ridean Tbk Automotive and Allied
Product
22. | PT. Unilever Tbk Consumer Goods




Lampiran 1.2

- Dafta[ rNama Singkatan Pe!'ysahaan VS"amrpelr ]

No. Nama Perusahaan Singkatan
1. | PT. Aqua Golden Mississipi Tbk AALI
2. | PT. Astra Argo Lestari Tbk AQUA
3. | PT. Berlian Laju Tanker Tbk BLTA
4. | PT. Delta Djakarta Tbk DLTA
5. | PT. Ekadharma Tape Industries Tbk EKAD
6. | PT. Fast Food Indonesia Tbk FAST
7. | PT. Goodyear Indonesia Tbk GGRM
8. | PT. Gudang Garam Tbk GDYR
9. | PT. HM Sampurna Tbk HMSP
10. | PT. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
11. | PT. Indosat (Persero) Tbk ISAT
12. | PT. Intanwijaya Internasional Tbk INCI
13. | PT. Lautan Luas Tbk LTLS
14. | PT. Lion Metal Works Tbk LION
15. | PT. Multi Bintang Indonesia MLBI
16. | PT. Petrosea Tbk PTRO
17. | PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk RALS
18. | PT. Rig Tenders Tbk RIGS
19. | PT. Samudera Indonesia Tbk SMDR
20. | PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk TLKM
21. | PT. Tunas Ridean Tbk TURI
22. | PT. Unilever Tbk UNVR

&3
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___Daftar Nama Perusahaan Sampel setelah Proses Cook’s
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No. Nama Perusahaan Singkatan
1. | PT. Aqua Golden Mississipi Tbk AALI
2. | PT. Astra Argo Lestari Tbk AQUA
3. | PT. Berlian Laju Tanker Tbk BLTA
4, | PT. Delta Djakarta Tbk DLTA
5. | PT. Ekadharma Tape Industries Tbk EKAD
6. | PT. Fast Food Indonesia Tbk FAST
7. | PT. Goodyear Indonesia Tbk GGRM
8. | PT. Gudang Garam Tbk GDYR
9. | PT. HM Sampurna Tbk HMSP
10. | PT. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
11. | PT. Indosat (Persero) Tbk ISAT
12. | PT. Intanwijaya Internasional Tbk INCI
13. | PT. Lautan Luas Tbk LTLS
14. | PT. Lion Metal Works Tbk LION
15. | PT. Multi Bintang Indonesia MLBI
16. | PT. Petrosea Tbk PTRO
17. | PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk RALS
18. | PT. Samudera Indonesia Tbk SMDR
19. | PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk TLKM
20. | PT. Tunas Ridean Tbk TURI
| 21. | PT. Unilever Tbk UNVR




Data Input chrcsi:

Dcvidcncl Fagout Ratio danF AT

Devidend Fagout Ratio, LN Posisi Kas, Ting‘(at Fcrtumbuhan, (kuran
chsahaan (LN Salcs), NFM, DEK, bcta

Ta]'iun 2000 s.d 2004

Dcvidcncl Fayout Ratio, LN Fosisi Kas, Ting‘(.at Fcrtumbuhan, U‘curan
Femsahaan (LN Sa|cs), NFM, DE_K, Bcta setelah Cook’s Fcrtama

Dcvidcnd Fayout Ratio, LN Fosisi Kas, Tingkat Fcrtumbuhan, Ukuran
Perusahaan (I N Sales), NFM, DER, Beta setelah Cook’s K edua
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