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Abstraksi

Harapan dari investor dalam berinvestasi adalah degratkan return,
tanpa melupakan faktor risiko investasi yang hadisadapi. Return merupakan
imbalan atas keberanian investor menanggungresikas ainvestasi yang
dilakukannya. Dengan membeli saham maka pentingdsgang investor untuk
memperhatikan return yang diharapkan dari sahansdbut. Oleh karena itu
wajib bagi seorang investor untuk mempelajari falkdapa yang menjadi acuan
pengambilan keputusan pihak manajemen dari invaestégk membayar return
tersebut.

Para investor cenderung menanamkan investasinyaa paerusahaan
yang kondisi keuangannya baik dengan harapan mestgfedividen. Salah satu
cara untuk mengetahui kinerja keuangan suatu pdrasa dapat dilakukan
dengan melakukan analisis terhadap laporan keuangan Dengan hasil
menganalisis laporan keuangan ini, pihak yang térkdengan perusahaan
(stakeholders) dapat melakukan penilaian sejauhmadederhasilan pihak
manajemen dalam menjalankan perusahaan, terutarbaddng keuangan.

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan buktiag@cempiris mengenai
pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, aktas dan PER terhadap
kebijakan Dividend Payout Ratio. Penelitian dilakok pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesa&igde tahun 2008-2011.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebar3gakerusahaan yang telah

lolos seleksi sampel melalui metode purposive sampl
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Dari hasil pengujian hipotesis pada variabel Prabilitas, likuiditas,
aktivitas dan PER berpengaruh positif terhadap jedain Devidend Payout
Rasio, sedangkan Varibel Leverage dalam pengujigootésis berpengaruh

negatif terhadap kebijakan Devidend Payout Rasio.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang Masalah

Harapan dari investor dalam berinvestasi adalahdayatkan return, tanpa
melupakan faktor risiko investasi yang harus dipadaeturn merupakan imbalan
atas keberanian investor menangguagiko atas investasi yang dilakukannya.
Dengan membeli saham maka penting bagi seorang storveuntuk
memperhatikameturn yang diharapkan dari saham tersebut. Oleh katerveaijib
bagi seorang investor untuk mempelajari faktor ajag menjadi acuan
pengambilan keputusan pihak manajemen dari invastegk membayareturn
tersebut.

Para investor cenderung menanamkan investasinya padisahaan yang
kondisi keuangannya baik dengan harapan mempeddaten. Salah satu cara
untuk mengetahui kinerja keuangan suatu perusatapat dilakukan dengan
melakukan analisis terhadap laporan keuangannyagdde hasil menganalisis
laporan keuangan ini, pihak yang terkait denganigsraanstakeholdersdapat
melakukan penilaian sejauh mana keberhasilan pih@najemen dalam
menjalankan perusahaan, terutama di bidang keuangan

Pengguna hasil analisis laporan keuangan merupakdinidu maupun
kelompok individu. Mereka yang berkepentingatakeholders tersebut dapat
dikelompokkan menjadi empat pihak. Pertama, maregemperusahaan yang

bersangkutan. Bagi manajemen perusahaan, hasgiaaporan keuangan dapat



digunakan untuk mengetahui sejauhmana efisiensiaspeprofitabilitas jangka
pendek dan jangka panjang, serta penggunaan yaekfifefitas modal,
sumberdaya manusia dan sumber daya lainnya.

Dengan dasar inilah, pihak manajemen dapat menduadti keputusan yaitu
salah satunya adalah keputusan membagikan dividieiden merupakan salah
satu bentuk peningkatamealth pemegang saham. Investor akan sangat senang
apabila mendapatkan tingkat pengembalian investassemakin tinggi dari
waktu ke waktu. Oleh karena itu, investor potensiaimiliki kepentingan untuk
mampu memprediksi berapa besar tingkat pengembuaiisgstasi yang mereka
lakukan. Tingkat pengembalian investasi berupa geaién dividen tidak mudah
diprediksi. Hal tersebut disebabkan kebijakan @iwié@dalah kebijakan yang sulit
dan serba dilematis bagi pihak manajemen perusaKa#ijakan dividen tersebut
dianalogikan sebagai sebuailizzleyang berkelanjutan.

Kebijakan dividen merupakan teka-teki yang sultulrdijelaskan, dan selalu
menimbulkan tanda tanya besar bagi investor, koeditahkan kepada kalangan
akademisi. Penetapan jumlah yang tepat untuk dikagasebagai dividen adalah
sebuah keputusan finansial yang sulit bagi pihakaj@mnen. Keputusan suatu
perusahaan mengenai dividen terkadang diintegmasikangan keputusan
pendanaan dan keputusan investasinya.

Dalam kasus perusahaan membukukan laba, namun gemlohviden rendah
mungkin disebabkan karena manajemen sangaterntentang kelangsungan
hidup perusahaan, melakukan penahaneetaifed laba untuk melakukan

ekspansi atau membutuhkan kas untuk operasi peraisalfara investor yang



tidak bersedia mengambil risiko tinggisk aversion tentu saja akan memilih
dividen daripadacapital gain Investor seperti ini biasanya investor jangka
panjang dan sangat cermat mempertimbangkan kemaar@anyh akan
diinvestasikan. Investor seperti ini tidak berniettuk mengambil risiko demi
capital gaindi masa yang akan datang. Mereka akan lebih betasekepada
dividen saat ini. Dividen sekarang lebih mengunkamgdibandingkan dengan
saldo laba karena ada kemungkinan nantinya sals tersebut tidak menjadi
dividen di masa yang akan datang. Teori tersebaoyénanemandang dari sisi
pemegang saham (investor), sedangkan pada posisiajengen tingkat
pengembalian investor hanya merupakan salah detaatis dari keputusan yang
akan diambil.

Begitu banyak faktor-faktor yang mempengaruhi pémen kebijakan
deviden, maka kebijakan deviden sering dianggamadelieka-teki yang sulit
dijelaskan, yang pada akhirnya selalu menimbulkamda tanya besar bagi
investor, kreditor, bahkan kalangan akademis. Renelini dilakukan untuk
mengetahui pengaruh rasio keuangan ditinjau dadfitabilitas, leverage,
likuiditas, aktivitas dan Price Earning Ratio (PERalam mempengaruhi
kebijakan deviden perusahaan.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitiaahdah, (2011) yang
menguji apakah rasio profitabilitas, likuiditagveragedan aktivitas terhadap
tingkat pengembalian investasi pada industri madufadi Bursa Efek Indonesia.
Hasil penelitian menemukan bahwa secara paraalrn on Investment, Current

Ratio, Assets Turnovenempunyai pengaruh yang signifikan terha@apdend



Payout Ratioperusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia,nsg@a Debt
Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap dividen payaoatio.
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelammdalah dengan
menambahkan variabel rasio PER, mengacu pada temegdenelitian Deitiana
(2009).

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menigaadaba (profit). Laba
inilah yang akan menjadi dasar pembagian dividemnigadaan, apakah dividen
tunai ataupun dividen saham. Suharli (2004) menkmpigan laba diperoleh dari
selisih antara harta masuk (pendapatan dan kewmyrdan harta yang keluar
(beban dan kerugian). Laba perusahaan tersebut déphan (sebagai laba
ditahan) dan dapat dibagi (sebagai dividen). Sefaingeningkatan laba bersih
akan meningkatkan tingkat pengembalian investasifae pendapatan dividen
bagi investor.

Keputusan dividen berkaitan pula dengan tingkatidiitas perusahaan.
Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan peaasah mendanai
operasional perusahaan dan melunasi kewajiban gapgkdeknya. Oleh karena
itu perusahaan yang memiliki likuiditas baik makamungkinkan pembayaran
dividen lebih bak pula. Sedangkan hubungan levedeggian kebijakan dividen
dikemukakan oleh Wawolangi (2005) yang menyatakamua perusahaan yang
leverageoperasi atau hutangnya tinggi akan memberikan elivigang rendah.
Pernyataan ini sesuai dengan pandangan bahwa paamsaberisiko akan
membayar dividennya rendah, dengan maksud untulgunangi ketergantungan

akan pendanaan secara internal. Struktur permodadarusahaan akan



membandingkan antara permodalan dari kreditor danegang saham. Struktur
permodalan yang lebih tinggi dimiliki oleh hutangnenyebabkan pihak

manajemen akan memprioritaskan pelunasan kewajdrégbih dahulu sebelum

membagikan dividen. Berarti semakin tinggi utangraknenyebabkan pembagian
dividen menjadi lebih rendah dan sebaliknya.

Sedangkan rasio aktivitas menunjukkan bahwa sentaiggi aktivitas maka
dividen yang dibagikan semakin besar. Aktivitas usahaan menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam mengelola modal ker@aigen persediaan dan
aktivanya. Oleh sebab itu, perusahaan yang menmdiio aktivitas yang baik,
memungkinkan pembayaran dividen lebih baik pula.

Price earnings ratiomerupakan rasio yang dapat mempengaruhi kebijakan
dividen. Variabel ini diukur dengan membagi hapgsar saham saat ini dengan
perkiraan penghasilan per saham untuk tahun berj&asio harga laba tinggi
mungkin terkait dengan risiko rendah dan rasio mgmatan yang lebih tinggi,
sedangkan rasio harga pendapatan yang rendahdisgalkan untuk risiko tinggi
dan rasio pembayaran yang lebih rendah. DengarkademPER yang tinggi akan
berpengaruh positif terhadap pembayaran dividemsil anelitian Tita Deitiana
(2009) menemukan bahwa PER berpengaruh positiddeh kebijakan dividen.
Hasil ini bertolak belakang dengan hasil penelitn Franklin John dan K.
Muthusamy (2010) yang menemukan bahwa PER tidagebgaruh signifikan

terhadap kebijakan dividen.



Berdasarkan uraian di atas, maka penulis tertarikkumelakukan penelitian
tentang Analisis Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Kebijakan Dividen
Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia.
1.2.Rumusan Masalah Penelitian

Penelitian ini akan menguji apakah profitabilitig iditas, leverage aktivitas
perusahaan daRrice earning ratiodapat mempengaruhi tingkat pengembalian
investasi pada perusahaan manufaktur di BursalBtklnesi. Berdasarkan uraian
diatas maka yang menjadi pokok permasalahan dadaelipan ini:

1. Apakah rasio profitabilitas berpengaruh terhadagbijkkan
dividen?

2. Apakah rasio likuiditas berpengaruh terhadap kkaia
dividen?

3. Apakah rasio leverage berpengaruh terhadap kehijaka
dividen?

4. Apakah rasio aktivitas berpengaruh terhadap Kedijak
Dividen?

5. Apakah price earning ratioberpengaruh terhadap Kebijakan
Dividen?

1.3.Tujuan penelitian

Sesuai dengan permasalahan yang dikemukakan drats tujuan dari
penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas aedp kebijakan

dividen.



2. Untuk mengetahui pengaruh rasio likuiditas terhadgpjakan dividen.
3. Untuk mengetahui pengaruh rasio leverage terhaebipkan dividen.
4. Untuk mengetahui pengaruh rasio aktivitas terh&edygakan dividen.
5. Untuk mengetahui pengaruprice earning ratio terhadap kebijakan
dividen.
1.4. Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini dapat berguna bagi banyhk&lp diantaranya:
1. Bagi pihak investor
Memberikan acuan pengambilan keputusan investakaitedengan tingkat
pengembalian berupa deviden perusahaan.
2. Bagi pihak manajemen
Mampu menyajikan kinerja terbaik untuk memperbaikivestasi,
profitabilitas, likuiditas, leverage aktivitas psahaan dan rasio PER, sehingga
keterkaitan investor jangka panjang dapat meningida saham perusahaan.
3. Bagi pihak akademis
Mengetahui penentuan kebijakan deviden yang bailg yantinya dapat
menguntungkan.
4. Bagi peneliti selanjutnya
Penelitian ini diharapkan mampu menjadi dasar as@uan untuk

penelitian selanjutnya yang lebih baik dan semadiabel.



1.5. Sistematika Pembahasan
BAB | : PENDAHULUAN

Bab ini berisi latar belakang masalah, perumusarsatah, batasan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian,sistematika pembahasan.
BAB Il : KAJIAN PUSTAKA

Berisi landasan teori yang digunakan sebagai rmauduk membahas
masalah yang diangkat yang berkaitan dengan peamelieori tentang pengertian
kebijakan deviden, cara pembayaran deviden, fdktdor yang mempengaruhi
kebijakan deviden, dan pengembangan hipotesisipanelang pernah dilakukan
sebelumnya dan pengembangan hipotesis penelitian.
BAB Il : METODE PENELITIAN

Berisi metode penelitian yang mencakup pembaha&sdartg populasi dan
sampel penelitian, data dan sumber data, idendifikan pengukuran variabel,
metode analisis data, serta pengujian hipotesis.
BAB IV : ANALISISDAN PEMBAHASAN

Menyajikan analisis dan pembahasan hasil peneliti@mg akan
membuktikan diterima atau ditolaknya hipotesis y&righ dijelaskan dalam bab
sebelumnya.
BAB V : PENUTUP

Menjelaskan tantang kesimpulan, keterbatasan pemetian saran-saran

untuk penelitian selanjutnya.



BAB I

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Kebijakan Dividen

Menurut Husna (1996) kebijakan dividen menyangkutasatah
penggunaan laba yang menjadi hak para pemeganmsdha laba tersebut bisa
dibagi sebagai dividen atau laba yang ditahan umliitvestasikan kembali.
Dengan demikian dimungkinkan membagi laba sebap@ilesh dan pada saat
yang sama menerbitkan saham baru. Sedangkan RigE®6) mendefinisikan
kebijakan dividen bersangkutan dengan penentuanbggian pendapatan
(earning antara pengunaan pendapatan untuk dibayarkam&emaa pemegang
saham sebagai dividen atau untuk digunakan didglarasahaan, yang berarti
laba tersebut harus ditahan didalam perusahaanumMieKolb (1983), kebijakan
dividen penting karena 2 (dua) alasan, yaitu: IntPeyaran dividen mungkin
akan mempengaruhi harga saham. 2) Pendapatan ifahgrd(etained earniny
biasanya merupakan sumber tambahan modal sendgitgabesar dan terpenting
untuk pertumbuhan perusahaan.

Kedua alasan tersebut merupakan dua sisi kepentipgausahaan yang
agak kontroversial. Agar kedua kepentingan itu tapaoenuhi secara optimal,
manajemen perusahaan seharusnya memutuskan seatdfaatih dan teliti
kebijakan dividen yang harus dipilih. Kebijakan iden perlu dianalisa dan
diputuskan dengan lebih bijaksana, karena apabumeh dibagikan kepada

pemegang saham, maka hal ini akan mengurangi lyasalana internal yang



akan dipakai untuk memperluas operasi perusahaampBk lebih jauh adalah
pertumbuhan perusahaan akan menurun, sedangkarnlaaghtden tidak
dibagikan bisa jadi pemegang saham mempersepsitamabperusahaan tersebut
kekurangan dana yang selanjutnya menyebabkan kahgannya akan turun.
Dengan demikian, kebijakan dividen harus dibuatgdenlebih bijaksana dalam
kaitannya dengan struktur modal perusahaan. Ad&raph teori yang dapat
digunakan sebagai landasan dalam menentukan kabijakividen untuk
perusahaan, sehingga dapat dijadikan pemahamanaperguatu perusahaan
mengambil kebijakan dividen tertentu. Ada 3 (tigapri tentang kebijakan
dividen (Brigham dan Gapenski, 1993) :

1. Dividend Irrelevance Theory

Adalah suatu teori yang menyatakan bahwa kebijakeiden tidak mempunyai
pengaruh baik terhadap nilai perusahaan maupua biylalnya. Teori kebijakan
yang dikemukakan oleh Modigliani-Miller (Brigham rdaGapenski, 1993),
berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan tidaktalki@n oleh besar kecilnya
Devidend Payout Rati(DPR) tetapi ditentukan oleh laba bersih sebelujakpa
(EBT) dan risiko bisnis. M-M juga menyatakan bahwdai perusahaan
ditentukan olehearning powerdan asset perusahaan. Untuk membuktikan
teorinya M-M mengemukan berbagai asumsi :

a. Tidak ada pajak perseorangan dan pajak pertgh@grusahaan.

b. Tidak ada emisi atdloatation cosdan biaya transaksi.

c. Kebijakan penganggaran modal perusahaan indepderhadap DPR.
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d. Investor dan manajer mempunyai informasi yangasdaentang kesempatan
investasi dimasa yang akan datang.

e. Distribusi pendapatan diantara dividen dan ldiahan tidak berpengaruh
terhadap tingkat keuntungan yang disyaratkan oleésior.

2. Bird-in-the hard Theory

Salah satu asumsi dari teori M-M menyatakan baheljakan dividen tidak
mempengaruhi tingkat keuntungan yang disyaratkaeh wivestor. Sementara itu
menurut Gordon dan Lintner (1956) (dalam Brigham Huston 1997) tingkat
keuntungan yang disyaratkan akan naik apabila peiaadividen dikurangi,
karena investor lebih yakin terhadap penerimaaidelivdaripada kenaikan nilai
modal €apital gair) yang akan dihasilkan dari laba ditahan. Pend@padon dan
Lintner (1956) oleh M-M diberi nam8ird in the Hand Fallacy Gordon dan
Lintner beranggapan investor memandang bahwa satundp ditangan lebih
berharga daripada seribu burung di udara, namun bkeNdendapat bahwa tidak
semua investor berkepentingan untuk menginvestadgikanbali dividen mereka
di perusahaan yang sama dengan memilki resiko yamg, oleh sebab itu tingkat
resiko pendapatan mereka di masa yang akan datd@miya ditentukan oleh
kebijakan dividen tetapi ditentukan oleh tingkatike investasi baru.

3. Tax Differential Theory

Adalah suatu teori yang menyatakan bahwa karenayadpajak terhadap
keuntungan dividen datapital gainsmaka para investor lebih menyulcapital
gains karena dapat menunda pembayaran pajak. Bebesapal& yang dihadapi

oleh perusahaan dalam membagikan dividen adalah:
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1. Kas yang Tidak Mencukupi

Dana perusahaan yang likuid harus dikaitkan dengang-utang dan
persediaan, jika tidak maka perusahaan akan mengkésulitan likuiditas pada
saat perjanjian telah ditetapkan.
2. Hambatan Kontrak

Karena kesulitan likuiditas atau pembiayaan, kegditmungkin
mensyaratkan pembatasan dividen sehubungan deeganj@an utang yang telah
dibuat. Dalam kondisi seperti ini perusahaan akanymetujui kontrak pembatasan
dividen untuk menahan labanya agar dapat meningkatkodalnya Debt to
Equity RatiQ dan agar dapat meningkatkan likuiditas perusahdatam
pembayaran bunga yang telah ditetapkan.
3. Aspek Legal

Pembayaran dividen dapat dikaitkan dengan persyatattentu, misalnya
batasan laba ditahan yang harus dipenuhi sebelldakakan pembayaran dividen
agar perusahaan tidak menyesatkan investor kardoemiasi yang dikandung
oleh dividen akan memberikan tanda bagi para inovestformasi tersebut akan
digunakan sebagai pedoman dalam melakukan trarjsak$ieli saham.
Faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan dalamentekan keputusan
bahwa perusahaan akan membayarkan dividend dak d@kiEn menahan laba
antara lain (Weston dan Copeland, 1997) :
1. Undang- Undang

Mengenai peraturan laba bersih yang menyatakan dahwden dapat

dibayar dari laba saat ini atau laba tahun laluay@ larangan pengurangan
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modal untuk membayar dividen, hal ini dimaksudkaituk melindungi pemberi
kredit. Peraturan kepailitan yang menyatakan bajikeaperusahaan membayar
dividen pada kondisi pailit artinya dana terselerialsal dari pemberi kredit bukan
dari laba bersih.
2. Posisi Likuiditas

Laba ditahan biasanya diinvestasikan dalam bentkkvaa yang
dibutuhkan untuk menjalankan usaha. Laba ditahhontgahun lalu biasanya
sudah diinvestasikan dalam bentuk pabrik dan perglapersediaan, dan aktiva
lainnya, dengan kata lain laba tersebut tidak gisimdalam bentuk kas. Jadi
meskipun suatu perusahaan mempunyai catatan mentgye perusahaan
mungkin tidak dapat membayar dividen karena pdgisiditasnya.
3. Kebutuhan Pelunasan Hutang

Apabila perusahaan mengambil hutang untuk membiakapansi atau
untuk mengganti jenis pembiayaan lain, perusahaanghadapi dua pilihan.
Pilihan tersebut adalah perusahaan dapat membayanchitu pada saat jatuh
tempo dan menggantikannya dengan jenis surat lygrdam, atau perusahaan
dapat memutuskan untuk melunasi hutang tersebkd. kkputusannya adalah
membayar hutang tersebut maka ini biasanya perlah@aman laba.
4. Pembatasan Dalam Perjanjian Hutang

Dividen pada masa yang akan datang hanya dapatadibari laba yang
diperoleh sesudah perjanjian hutang (jadi divideakt dapat dibayar dari laba
tahun-tahun lalu). Dividen tidak dapat dibayarkgraldla modal kerja (aktiva

lancar dikurangi kewajiban lancar) dibawah suatal@h yang telah ditentukan.
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Perjanjian hutang, khususnya hutang jangka panjsegngkali membatasi
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.
5. Tingkat Ekspansi Aktiva

Semakin cepat suatu perusahaan berkembang, sembkisar
kebutuhannya untuk membiayai ekspansi aktivanya. Kebutuhan dana dimasa
depan semakin besar, maka perusahaan cenderudgroetiahan laba daripada
membayarnya.
6. Tingkat Laba

Tingkat hasil pengembalian yang diharapkan akanemekan pilihan
relative untuk membayar laba tersebut dalam berdikden kepada para
pemegang saham atau menahan laba tersebut yanuakizguuntuk keperluan
perusahaan.
7. Stabilitas Laba

Suatu perusahaan yang memiliki laba stabil serihgkdapat
memperkirakan berapa besar laba dimasa yang akamgd&erusahaan seperti ini
biasanya cenderung membayar dividen dengan pessery@ng lebih tinggi
daripada perusahaan yang labanya berfluktuasi.s®eaan yang tidak stabil,
tidak yakin apakah laba yang diharapkan pada tahuntyang akan datang dapat
tercapai sehingga perusahaan akan lebih cenderanghan sebagian besar laba
saat ini. Dividen yang lebih rendah akan lebih niudatuk dibayarkan apabila

laba menurun pada masa yang akan datang.
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8. Akses ke Pasar Modal

Perusahaan yang besar dan telah berjalan baik mergunyai catatan
profitabilitas dan stabilitas, akan mempunyai akgsg mudah ke pasar modal.
Sedangkan perusahaan yang baru, kecil dan bems#flatoba akan lebih banyak
mengandung resiko bagi penanam modal potensial. akgman perusahaan
untuk menaikkan modalnya atau dana pinjaman daampmodal akan terbatas
dan perusahaan seperti ini harus menahan lebihakalapa untuk membiayai
operasinya. Jadi perusahaan yang sudah mapan gegdertuk memberi tingkat
pembayaran dividen yang lebih tinggi daripada sraan kecil atau perusahaan
yang baru.
9. Kendali Perusahaan

Pentingnya pembiayaan internal dalam usaha untuknpegahankan
kendali perusahaan, akan memperkecil pembayaratediv
10. Posisi Pemegang Saham sebagai Pembayar Pajak
Posisi pemilik perusahaan sebagai pembayar pajak akngat mempengaruhi
keinginannya untuk memperoleh dividen.
11. Pajak Atas Laba yang Diakumulasikan SecarehSala

Untuk mencegah pemegang saham yang hanya menggupekesahaan
sebagai perusahaan penyimpan uang yang dapat Kagunetuk menghindari
tarif penghasilan pribadi yang tinggi, peraturanrppgkan perusahaan
menentukan suatu pajak tambahan khusus terhadaghamlan yang

diakumulasikan secara tidak benar.
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Setyawan (1995) mengelompokkan berbagai faktor yaempengaruhi
kebijakan pembagian dividen menjadi 2 faktor, yaitu
a. Faktor Internal

Faktor internal adalah faktor dari dalam perusahgsarmy mempengaruhi
kebijakan pembagian dividen, misalnya: likuiditesrysahaan, tingkat laba, dan
kemampuan untuk meminjam dana.
b. Faktor Eksternal

Faktor eksternal merupakan pengaruh yang berasialuda perusahaan,
misalnya: pajak atawapital gain akses ke pasar modal dan peraturan yang
berlaku.
2.2. Dividend Payout Ratio

Dividend Payout Ratiadalah perbandingan anatat&idend per share
dengan earning per share(Ang, 1997). DPR merupakan presentase dari
pendapatan yang akan dibayarkan kepada para peghegham sebagaiash
dividend (Riyanto, 1995). Rasio pembayaran dividedividend payot ratip
menentukan jumlah laba yang dibagi dalam bentuideiv kas dan laba yang
ditahan sebagai sumber pendanaan. Rasio ini medkamupersentase laba
perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang samgnbgaipa dividen kas.
Apabila laba perusahaan yang ditahan untuk keperbperasional perusahaan
dalam jumlah besar, berarti laba yang akan dibayadebagai dividen menjadi
lebih kecil. Sebaliknya jika perusahaan lebih mémintuk membagikan laba
sebagai dividen, maka hal tersebut akan mengurpogii laba ditahan dan

mengurangi sumber pendanaan intern. Namun, dengdnh | memilih
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membagikan laba sebagai dividen tentu saja akanngieatkan kesejahteraan
para pemegang saham, sehingga para pemegang skéwarteals menanamkan
sahamnya untuk perusahaan tersebut. Menurut Yuwsifin(2002) Dividen
Payout RatigDPR) dapat dirumuskan sebagai berikut :
DPS
DPR = -----meeo- X 100 %
. EPS

Dimana:
DPS :Dividend Per Share
EPS :Earning Per Share
2.3. Rasio Keuangan

Dennis (2006) menyatakan bahwa analisis rasio lgararmerupakan
metode yang paling baik digunakan untuk memperaj@mbaran kondisi
keuangan perusahaan secara keseluruhan. MenuruanU&003), analisis ini
berguna sebagai analisis intern bagi manajemensgleaan untuk mengetahui
hasil keuangan yang telah dicapai guna perencayeam akan datang dan juga
untuk analisis intern bagi kreditur dan investotuknmenentukan kebijakan
pemberian kredit dan penanaman modal suatu persaha

Rasio keuangan merupakan perbandingan dari dua ydaig terdapat
dalam laporan keuangan peusahaan. Rasio keuanganakan kreditur untuk
mengetahui kinerja suatu perusahaan dengan meldrabmpuan perusahaan
dalam membayar hutang-hutangnya (Dennis, 2006). ioRakeuangan
dikelompokkan dengan istilah yang berbeda-beda,uaseslengan tujuan

analisisnya. Menurut Nugroho (2003), beberapa r&soangan yang sering

dipakai oleh seorang analisis dalam mencapai taganyaitu rasio profitabilitas
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yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaamperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupadamsendiri dan rasio
likuiditas, untuk mengukur kemampuan perusahaaandahemenuhi kewajiban
keuangan jangka pendek tepat pada waktunya. BriglmnDaves (2001) dalam
Meythi (2005) menggolongkan rasio keuangan menjadio likuiditas, rasio
solvabilitas [everage rati9, rasio aktivitas dan rasio profitablitas. Weygaetd al
(1996) dalam Meythi (2005) menggolongkan rasio kgaa kedalam tiga macam
rasio likuiditas, profitabilitas dasolvency Secara umum, rasio keuangan dapat
dikelompokkan menjadi rasio likuiditas, rasio leage, rasio aktivitas dan rasio
profitabilitas (Riyanto, 1995).
a) Rasio Profitabilitas
Menurut Hanafi dan Halim (2009), rasio profitalsist mengukur
kemampuan perusahaan menghasilkan keutungan §mibfés) pada tingkat
penjualan, aset dan modal saham yang tertentu.
Rasio profitabilitas dapat diproksikan dengan:
1) Net Profit Margin(NPM) yaitu perbandingan antara laba bersih
setelah pajak (NIAT) terhadap total penjualannya.
2) Gross Profit Margin(GPM) yaitu perbandingan antara laba
kotor terhadap penjualan bersih.
3) Return on InvestmeROIl) yaitu perbandingan antara laba
setelah pajak dengan jumlah aktiva.
4) Return on EquityROE) yaitu perbandingan antara laba setelah

pajak terhadap modal sendiri.
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b) Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas mengukur kemampuan likuiditas jeang pendek
perusahaan dengan melihat aktiva lancar perusalelanf terhadap hutang
lancarnya (Hanafi dan Halim, 2009). Menurut Muna{@004), rasio likuiditas
dapat dibagi menjadi tiga:
1) Current Ratio(CR) yaitu perbandingan antara aktiva lancar ddarftu
lancar.
2) Quick Ratio(QR) yaitu perbandingan antara aktiva lancar dikgra
persediaan terhadap hutang lancar.
3) Working Capital to Total Asset Ratio (WCTARjitu perbandingan
antara aktiva lancar dikurangi hutang lancar tespgdmlah aktiva.
¢) Rasio Aktivitas
Menurut Hanafi dan Halim (2009) rasio ini melihada beberapa aset
kemudian menentukan berapa tingkat aktivitas akdktava tersebut pada tingkat
kegiatan tertentu.. Rasio aktivitas dapat dipraksidlengan:
1) Total Asset Turnover Ratio (TATRjRitu perbandingan antara
penjualan bersih dengan jumlah aktiva.
2) Inventory Turnover Ratio (ITRyaitu perbandingan antara harga
pokok penjualan dengan persediaan rata-rata.
3) Average Collection Period(ACP) yaitu perbandingan antara
piutang rata-rata dikalikan 360 dibanding dengamyzdan kredit.
4) Working Capital Turnover Ratio (WCTRyaitu perbandingan

antara penjualan bersih terhadap modal kerja.
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d) Rasio Solvabilitas/L everage

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan memenuhajiken-

kewajiban jangka panjangnya (Hanafi dan Halim, 200Rasio ini dapat

diproksikan dengan:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Debt Ratio(DR) yaitu perbandingan antara total hutang dengan
total asset.

Debt to Equity RatidDER) yaitu perbandingan antara jumlah
hutang lancar dan hutang jangka panjang terhadagalmo
sendiri.

Long Term Debt to Equity Ratio (LTDERaitu perbandingan
antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri.

Times Interest Earned(TIE) vyaitu perbandingan antara
pendapatan sebelum pajakafning before tax selanjutnya
disebut EBIT) terhadap bunga hutang jangka panjang.
Current Liability to Inventory(CLI) yaitu perbandingan antara
hutang lancar terhadap persediaan.

Operating Income to Total LiabilitfOITL) yaitu perbandingan

antara laba operasi sebelum bunga dan pajak (hasil

pengurangan dari penjualan bersih dikurangi hargkolp

penjualan dan biaya operasi) terhadap total hutang.

e. Price Earning Ratio

Price earnings ratianenggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan laba (Darmaji, 20@&nurut Ang (1997),
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“Price earnings ratiomerupakan perbandingan antara harga pasar suamsah
dengarearnings per shar€EPS) dari saham yang bersangkutd?rice earnings
ratio merupakan hubungan antara pasar saham deagaimgs per shareaat ini
yang digunakan secara luas oleh investor sebagdupa umum untuk mengukur
nilai saham.Price earnings ratioyang tinggi menunjukkan bahwa investor
bersedia untuk membayar dengan harga saham premniok perusahaan.
Berdasarkan pendapat diatas, pengerpane earnings ratioyang dimaksud
dalam penelitian ini adalah rasio yang membandingkatara harga saham per
lembar saham biasa yang beredar dengan laba peadeaham.

Kegunaanprice earnings ratioadalah untuk melihat bagaimana pasar
menghargai kinerja perusahaan yang dicerminkan eéehings per shareya.
Price earnings ratiomenunjukkan hubungan antara pasar saham biasardenga
earnings per shareMakin besarprice earnings ratiosuatu saham maka harga
saham tersebut akan semakin mahal terhadap peadapeatsih per sahamnya.
Angka rasio ini biasanya digunakan investor untugmprediksi kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dimasa yanglakamy (Prastowo, 2002).
Perusahaan dengan peluang tingkat pertumbuhani tingganya mempunyai
price earnings ratioyang tinggi pula, dan hal ini menunjukkan bahwaapas
mengharapkan pertumbuhan laba di masa mendatahglikbga, perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang rendah cenderumgponeyaiprice earnings
ratio yang rendah pula. Semakin rendafice earning ratiosuatu saham maka
semakin baik atau murah harganya untuk diinvestasiirice earnings ratio

menjadi rendah nilainya bisa karena harga sahameceng semakin turun atau
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karena meningkatnya laba bersih perusahaan. Jaatiaksn kecil nilaiprice
earnings ratiomaka semakin murah saham tersebut untuk dibelsdarakin baik
pula kinerja per lembar saham dalam menghasilkdra |bagi perusahaan.
Semakin baik kinerja per lembar saham akan mempenigédanyak investor
untuk membeli saham tersebut. Rumus yang digunakdimk mengukurprice

earnings raticadalah sebagai berik(Arifin, 2002):

Price Earning Ratio = SFockPrlce
EarningsPerShare

2.4. Penelitian Terdahulu

Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Tita Deiti§®@09) dengan judul
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan pembayat&iden. Penelitian ini
menggunakan faktor-faktor seperti Debt Equity RaBarning per Share, Price
Earning Ratio, Current Ratio, Net Profit Marginyémtory Turnover dan Return
on Equity.Penelitian dilakukan pada perusahaan fa&tur dan non manufaktur
selain bank dan lembaga keuangan lainnya yang m@nbaiden berturut-turut
dari tahun 2003 - 2007 yaitu sebanyak 21 perusalaangan teknik analisis
regresi linier berganda, menemukan bahwa hanyadaR¥ER yang berpengaruh
terhadap kebijakan dividen, sedangkan variabehjairidak terbukti berpengaruh
signifikan.

Penelitian Sulistiyowati dkk, (2010) dengan judehgaruh profitabilitas,
leverage dan growth terhadap kebijakan dividen dengsood Corporate
Governance sebagai Variabel Intervening. Peneltdiéakukan pada perusahaan
yang masuk dalam pemeringkatan peneraganporate governanceyang

dilakukan olehThe Indonesian Institute for Corporate Governait€G) pada
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tahun 2006, 2007, dan 2008 dengan jumlah sampeahgak 37 perusahaan. Hasil
analisis menunjukkan bahwa dengan analisis reppeagianda tidak ada satupun
variabel independen dan variabel kontrol yang secstatistik berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Begitu pula dengan pgag path analysisyang
menyatakan bahwa profitabilitadeverage dan growth tidak mempunyai
pengaruh terhadap kebijakan dividen dengaod corporate governancebagai
variabel intervening. Dengan demikian, dapat disilkgn bahwa hipotesis dalam
penelitian ini tidak terbukti secara teori yangteada.

Penelitian Rofigah Wahdah, (2011) dengan judul AmalFaktor-Faktor
Yang Mempengaruhi Tingkat Pengembalian InvestasidaP&Perusahaan
Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia. Penelitan mgngapakah rasio
profitabilitas, likuiditas,leverage dan aktivitas terhadap tingkat pengembalian
investasi pada industri manufaktur di Bursa Efekdolmesia. Dengan
menggunakan sampel sebanyak 24 perusahaan dak telalisis regresi linier
berganda menemukan bahwa secara simultan varRétlrn on Investment
(ROI), Current RatigCR), Debt Equity RatiDER), dan Assets Turnover
mempunyai pengaruh yang signifikan terhad@jvidend Payout Ratjgada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. &®ndemikian, dapat
dikatakan bahwa kebijakan dividen dapat diprediksialuiReturn on Investment
(ROI), Current Rati¢CR), Debt Equity RatidDER), danAssets TurnovgiATO).
Secara parsidReturn on Investment, Current Ratio, Assets Tummampunyai
pengaruh yang signifikan terhadBpvidend Payout Ratjmerusahaan manufaktur

di Bursa Efek Indonesia, sedangkaabt Equity Ratididak berpengaruh. Rasio
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Return on Investment, Current Ratio, Assets Tumawempunyai berhubungan
positif dengan tingkat kebijakan dividen. Sedangkasio Debt Equity Ratio
perusahaan berhubungan negatif dengan kebijakadedivkarenaDebt Equity
Ratio menunjukkan bahwa perusahaan akan melunasi kewajbaterlebih
dahulu dari laba yang diperoleh sehingga dividengydibagikan ke investor
menjadi kecil.
2.5. Formulas Hipotesis

1. Profitabilitas

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih gganampu diraih oleh
perusahaan pada saat menjalankan operasinya. &adadgviden merupakan
sebagian dari laba bersih yang akan dibagikan jikeusahaan memperoleh
keuntungan. Keuntungan yang layak untuk dibagikashapara pemegang saham
adalah keuntungan setelah perusahaan memenuhiili@wggtapnya yaitu beban
bunga dan pajak. Karena dividen diambil dari kengtn yang diperoleh
perusahaan maka keuntungan ini akan mempengarsduiry@ DPR. Dengan kata
lain deviden diberikan berdasarkan besar kecilngaintungan perusahaan.
Sehingga semakin tinggi profitabilitas maka semdb@sar deviden yang akan
dibagikan. Sebaliknya semakin rendah profitabilitagka semakin rendah pula
deviden yang dibagikan. Wahdah (2011) membuktikamwa profitabilitas
mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan devidaka hipotesis yang
dapat dirumuskan berdasarkan penjelasan diatagadiEikut:
H1 = Profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan deviden

per usahaan.
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2. RasioLikuiditas

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan peaasahmendanai
operasional perusahaan dan melunasi kewajiban gapghdek. Semakin tinggi
likuiditas yag dimiliki perusahaan, maka semakisdrepula kemampuan untuk
membayar deviden pada para pemegang saham. Pemisar dapat membagi
deviden kas kepada para pemegang saham disebatdianliguiditas perusahaan
sangat memungkinkan pembayaran tersebut. Sebalikmgausahaan yang
mengalami kesulitan likuiditas memungkinkan untidak membayar deviden.
Sehingga semakin baik likuiditas maka semakin bgsmaa deviden yang
dibayarkan. Hasil penelitian Wahdah (2011) memliakti bahwa Likuiditas
mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan davigherusahaan. Maka
hipotesis yang dapat dirumuskan berdasarkan peajeldiatas sebagai berikut:
H2 = Likuiditas mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan deviden

per usahan.

3. RasioLeverage

Leverage merupakan istilah yang digunakan perusahssuk mengukur
kemampuan perusahaan didalam memenuhi seluruh ikewafinancial suatu
perusahaan. Peningkatan hutang yang diciptakan gelusahaan akan
mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang terdesji pemegang saham,
artinya sebagian keuntungan yang dihasilkan oleluspbaan akan digunakan
untuk melunasi kewajibanya terlebih dahulu. Apalbeban hutang semakin
tinggi maka kemampuan perusahaan membagikan dewedemakin rendah,

karena laba yang diperoleh perusahaan akan dignnakak melunasi kewajiban
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/ hutang terlebih dahulu begitu sebaliknya. Sutdah Olitering (2005) dalam
Dhian Mawarsari (2007) membuktikan bahwa rasio tgitmempunyai pengaruh
negatif terhadap kebijakan deviden. Maka hipotegiag dapat dirumuskan
berdasarkan penjelasan diatas sebagai berikut:
H3 = Leveragemempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakan deviden
per usahaan.

4. Rasio Aktivitas

Aktivitas perusahaan menunjukkan tingkat efektwitgang ada pada
perusahaan. Semakin tinggi tingkat aktivitas yamg pada perusahaan semakin
besar aliran kas yang diterima perusahaan berarakin efektif dalam
mengelola aktivitas transaksi yang ada di perusah&danya tingkat efektivitas
yang tinggi menunjukkan menunjukkan kemampuan péasn dalam mengelola
modal kerjanya dalam persediaan dan aktivanya senimik. Oleh sebab itu,
perusahaan yang memiliki rasio aktivitas yang baikmungkinkan pembayaran
dividen lebih baik pula. Hubungan antara aktivipgsusahaan dengan kebijakan
dividen diprediksi mempunyai pengaruh secara gositsil penelitian Wahdah
(2011) menemukan bahwa rasio aktivitas berpengagitif dan signifikan
terhadap tingkat pengembalian investasi (dividexapperusahaan manufaktur di

Bursa Efek Indonesia. Dengan demikian hipotesisned penelitian ini adalah :

H4 = Rasio Aktivitas berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden

per usahaan.
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5. Pengaruh Price Earning Ratio terhadap DPR

Price earnings ratianenggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba (Darmaji, 280L:Menurut Ang (1997:
24), “Price earnings ratiomerupakan perbandingan antara harga pasar suatu
saham dengaearnings per sharédEPS) dari saham yang bersangkutaPrice
earnings ratiomerupakan hubungan antara pasar saham desganngs per
sharesaat ini yang digunakan secara luas oleh investoagai panduan umum
untuk mengukur nilai sahanPrice earnings ratioyang tinggi menunjukkan
bahwa investor bersedia untuk membayar dengan rsaigam premium untuk
perusahaan. Berdasarkan pendapat diatas, pengprit@nearnings ratioyang
dimaksud dalam penelitian ini adalah rasio yang bemdingkan antara harga
saham per lembar saham biasa yang beredar dermgapdalembar saham.

Kegunaanprice earnings ratioadalah untuk melihat bagaimana pasar
menghargai kinerja perusahaan yang dicerminkan eéehings per shareya.
Price earnings ratiomenunjukkan hubungan antara pasar saham biasardenga
earnings per shareMakin besarprice earnings ratiosuatu saham maka harga
saham tersebut akan semakin mahal terhadap peadalpetsih per sahamnya.
Angka rasio ini biasanya digunakan investor untu&mprediksi kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dimasa yanglakamg.

Perusahaan dengan peluang tingkat pertumbuhan i tibggsanya
mempunyaprice earnings ratioyang tinggi pula, dan hal ini menunjukkan bahwa
pasar mengharapkan pertumbuhan laba di masa magdatebaliknya,

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rerdaleing mempunyarice
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earnings ratioyang rendah pula. Semakin rengalte earning ratiosuatu saham
maka semakin baik atau murah harganya untuk diiasgsn.price earnings
ratio menjadi rendah nilainya bisa karena harga sahameceng semakin turun
atau karena meningkatnya laba bersih perusahagin.séanakin kecil nilaprice
earnings ratiomaka semakin murah saham tersebut untuk dibelsdarakin baik
pula kinerja per lembar saham dalam menghasilkdra lbagi perusahaan.
Semakin baik kinerja per lembar saham akan mempehnigdanyak investor
untuk membeli saham tersebut.

Rasio PER yang tinggi mungkin terkait dengan risikadah dan rasio
pembayaran yang lebih tinggi, sedangkan rasio hpegalapatan yang rendah
dapat disarikan untuk risiko tinggi dan rasio pewyaban yang lebih rendah.
Dengan demikian, PER yang tinggi akan berpengarasitip terhadap
pembayaran dividen. Hasil penelitian Tita Deitig2809) menemukan bahwa
PER berpengaruh positif terhadap kebijakan dividBardasarkan teori dan hasil
penelitian sebelumnya maka hipotesis penelitiaadiilah :

H5 = Price Earning Ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden

per usahaan.
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2.6. Kerangka Pemikiran

Model penelitian yang digunakan dalam penelitiarmdalah sebagai berikut:

Profitabilitas (ROI)

Likuiditas (CR)

Leverage (DER) Pengembalian Investasi
(DPR)

Aktivitas (TATR)

Price Earning Ratio
(PFR'

Gambar 1. Model Kerangka Pemikiran
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BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Pendlitian

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil populgserusahaan
manufaktur yang terdapat di Bursa Efek Indones@mgymenerbitkan laporan
keuangan yang lengkap dan dipublikasikan daladonesian Capital Market
Directory (ICMD). Sampel penelitian ini dilakukan dengan mgmnakan metode
purposive samplingDengan metode tersebut maka hanya objek yang méinenu
ktiteria tertentu saja yang dapat digunakan selsegapel penelitian yaitu:
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa HEidknesia selama
periode tahun 2008 sampai dengan 2011 dan memipadika&den kas
yang dapat dilihat dari &iden Payout Ratisecara berturut-turut
2. Perusahaan tidak memiliki laba negatif .
3. Perusahaan yang memiliki informasi yang berkaitangdn pengukuran
variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian.
3.2. Metode Pengumpulan Data

Data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalata sekunder yang
meliputi laporan keuangan tahunan perusahaan daorala keuangan. Semua
sumber data yang dipergunakan untuk menghitung-tiagp faktor dalam
penelitian ini diperoleh dari pojok Bursa Efek Imésia Universitas Islam
Indonesia dan dipublikasikan dalam ICMD Indonesian Capital Market

Directory ). Pengumpulan data dilakukan secara pooling dengamjumlahkan
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perusahaan-perusahaan yang memenuhi kriteria s@lanwale penelitian 4 tahun
(2008-2011).
3.3. Pengukuran Variabel

1. Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalakiden payout rati¢ DPR ). DPR
dalam penelitian ini dihitung dengan rumus sebhgakut:

DPR = Dividen Per Share
Earning Per Share

dimana:
DPS : deviden per lembar saham
EPS : laba per lembar saham
2. Variabel Independen
a. Profitabilitas
Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersihgyaarhasil diperoleh perusahaan
dalam menjalankan operasionalnya.profitabilitaskdiudengan menggunakan
rumus:

ROI = Earning After Tax
Total Aktiva

b. Likuiditas
Likuidasi adalah kemampuan perusahaan untuk meméeuajiban-kewajiban
keuangan dalm jangka pendek. Likuiditas dapat diukengan menggunakan
rumus:

Current Ratio = Aktiva Lancar
Hutang Lancar
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c. Leverage
Rasio hutang adalah kemampuan perusahaan mengimasika untuk
menutupi beban tetap yang berhubungan dengan peaagulana yang bukan
berasal dari pemilik. Leverage diukur dendzabt to Equity RatigDER) yaitu:

DER = Total Hutang
Modal Sendiri

d. Aktivitas
Rasio aktivitas menunjukkan kemampuan serta efisjggrusahaan dalam
memanfaatkan aktiva yang dimilikinya atau perputa@arnoven dari aktiva-
aktiva. Rasio aktivitas dalam penelitian ini diukdengan Total Asset Turnover
Ratio (TATR)aitu perbandingan antara penjualan bersih dejuyalah aktiva

TATR = PenjualarB.ersm
Total Aktiva

e. Price Earnings Ratio
Price earnings ratianenggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba (Darmaji, 2801L:1Rumus yang
digunakan untuk mengukyorice earnings ratioadalah sebagai berik(Arifin,

2002):

Price Earning Ratio = S.tockPrlce
EarningsPerShare

3.4. Hipotesis Operasional

Berdasarkan hasil dari penelitian-penelitian saheln, serta mengacu
pada hipotesis teori, maka dalam penelitian inigigrmerumuskan Hipotesis
Nol (Hog) dan Hipotesis Alternatif ()l yang kemudian dilakukan pengujian atas

Hipotesis Nol (H) tersebut untuk membuktikan apakah Hipotesis Ndi) (
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tersebut ditolak atau gagal ditolak. Hipotesisdbrg dapat dinotasikan sebagai
berikut:

H,: Profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakdeviden
perusahaan.

Ho1: B1<0; Profitabilitas tidak berpengaruh positif terhadap kebijaki@viden
perusahaan.

Hai:B1>0; Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakaleviden
perusahaan.

H, . Likuiditas mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakdeviden
perusahaan.

Hoz2: B2<0; Likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap kebijakdeviden
perusahaan.

Ha2: B2 > 0; Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakagieviden
perusahaan.

Hs : Leveragemempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakardeviden
perusahaan.

Hos: B3> 0: Leveragetidak pengaruh negatif terhadap kebijakandeviden
perusahaan.

Has: B3 <0; Leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden
perusahaan.

H, . Rasio aktivitas mempunyai pengaruh positif terhaétapijakan deviden

perusahan.
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Hos: B4 <0; Rasio aktivitastidak berpengaruh positif terhadap kebijakan
devidenperusahaaan.
Has:Bs>0; Rasio aktivitasberpengaruh positif terhadap kebijakdrviden
perusahaan.
Hs : Terdapat pengaruh positif antaPaice earning ratioterhadap kebijakan
devidenperusahaan.
Hos: Bs<0; Price earning ratiotidak berpengaruh positif terhadap kebijakan
devidenperusahaan.
Has: Bs >0;  Price earning ratioberpengaruh positif terhadap kebijaldeviden
perusahaan.
3.5. Metode Analisis
Analisis data dalam penelitian ini meliputi anslisleskriptif, Analisis

Regresi Linier Berganda, Uji Asumsi Klasik dan Pgram Hipotesis.
1. Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif yaitu analisis yang menjelaskientang gambaran
atau deskripsi seluruh variabel penelitian yanditedari profitabilitas, likuiditas,
leverage, aktivitas, PER dan DPR. Untuk menjelaskkeskripsi variabel
penelitian ini digunakan parameter minimum, maksimuata-rata dan standar
deviasi. Perhitungan analisis deskriptif dilakukdengan bantuan program
komputer SPSS 17.0.
2. AnalisisRegres Linier Berganda

Penelitian ini menggunakan model analisis regrésier dan

pengolahan data dilakukan dengan menggunakan pno§fRSS versi 17.0 for
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windows. Sementara tingkat signifikansi yang didgam sebesar 5%. Adapun
analisis regresi dapat dirumuskan sebagai berikut :

DPR =a+ blROI + b2CR + b3 LEV + b4 TATR+ b5 PER

Keterangan :

DPR = Dviden Payout Ratio
bo = Kkonstanta

b1234 = koefisien regresi
ROI = Rasio Profitabilitas
CR = Rasio Likuiditas
LEV = Rasio Leverage
TATR = Ratio aktivitas

PER = Price Earning Ratio
e = error term

3. Uji Asumsi Klasik
Uji Asumsi Klasik ini dimaksudkan untuk mengetataggakah pengamatan
model regresi linier dalam menganalisis telah marmemasumsi kalsik. Model
linier akan lebih tepat digunakan apabila memeashimsi berikut:
a) Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalanodel regresi
dengan membagi model regresi, variabel pengganggu residual memiliki
distribusi normal (Ghozali, 2005). Untuk menguji rmalitas, peneliti akan
menggunakaruji Kolmogorov SmirnovJika nilai p value > 0.05 maka data

tersebut berdistribusi normal, jikavalue < 0.05 maka data tidak berdistribusi
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normal. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakaumsicentral limit theorem
yang menyatakan bahwa untuk sampel besar (n > IB) anendekati suatu
distribusi normal.
b) Uji Multikolinearitas
Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji adaaknya hubungan
antar variabel independen pada model regresi. Untakhdeteksi ada tidaknya
multikolinearitas digunakan analisis mateik korelastara variabel bebas dan
perhitungan nilaVariance Inflation Factor(VIF). Apabila korelasi di atas 90%
dan nilai VIF lebih besar dari 10 maka terjadi nkalinearitas. Sebaliknya
apabila korelasi di bawah 90% dan nilai VIF lebéck dari 10 maka tidak terjadi
multikolinearitas. Dalam perhitungan nilai VIF, rtikblinearitas dapat dilihat
pada batasolerance valued,01 dan batas VIF adalah 10. Jitkéerance valuei
bawah 0,01 dan nilai 7 maka terjadi multikolinessi{Harunnisa, 2004 : 37).
Apabila terjadi mutikolinearitas dapat dilakukaandgkah-langkah
sebagai berikut :
* Mengeluarkan salah satu variabel yang mempunyai&siryang kuat
 Membuat variabel baru yang merupakan gabunganvdagbel yang
berkorelasi kuat tersebut dengan menggunakan erizyu sebagai
penggantung
c) Uji Autokorelas
Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakaHada sebuah model
regresi linier ada korelasi antar kesalahan perggarpada periode t dengan

kesalahan pengganggu pada periode t-1 dari seranghgEngamatan yang
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tersusun dalam rangkaian waktumge serieg Salah satu cara mengujinya adalah
uji statistik Durbin-Watson dan ketentuannya adakelbagai berikut :

Nilai Dur bin-Watson

Durbin-Watsot Kesimpulai

kurang dar1,1( Ada autokorela
1,1C-1,54 Tanpa kesimpule
1,58-2,45 Tidak ada autokorele
2,46 — 2,90 Tanpa kesimpulan
lebih dari 2,91 Ada autokorelasi

Apabila terjadi autokorelasi dapat diatasi denggah satu cara di bawah
ini :

* Melakukan transformasi data

* Menambah data observasi

d) Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk mengetapskah dalam sebuah
model regresi terjadi ketidaksamaan varian daraledmn atau residual melalui
suatu pengamatan ke pengamatan lain.

Salah satu cara mengujinya adalah dengan metadi gaitu dengan
scatterplot dan dasar pengambilan keputusan adalah

» Jika ada pila tertentu seperti titik-titik yang akenembentuk suatu

pola teratur (bergelombang, melebar kemudian mepiiemaka telah

terjadi heterokedastisitas.
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» Jika tidak ada pola tertentu yang jelas, sertieitik menyebar ke atas
dan di bawah angka nol pada sumbu Y, maka tidakadier
heterokedastisitas.

4. Pengujian Hipotesis

Metode pengujian hipotesis yang digunakan dalamel&n ini adalah uji
t (parsial). Uji t dimaksudkan untuk menguiji sigkéinsi secara parsial pengaruh
masing-masing variabel independen terhadap varcdpnden.

Untuk menguji hipotesis maka p-value dari masiragsimg koefisien
regresi diperbandingkan dengan tingkat signifikaflsb untuk penarikan
kesimpulan sebagai berikut :

Apabila p-value > 0,05 dan koefisien regresi tidaksuai dengan yang
diprediksikan maka ktjagal ditolak.
Apabila p-value < 0,05 dan koefisien regresi seslemigan yang diprediksikan,

maka H ditolak.
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti asac empiris
mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, lege, aktivitas dan PER terhadap
kebijakan Dividend Payout Ratio Penelitian dilakukan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesiqule tahun 2008-2011.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini seba®@gerusahaan yang telah
lolos seleksi sampel melalui metogerposive samplingHasil seleksi sampel
dapat ditunjukkan pada Tabel 4.1.

Tabel 4.1

Seleksi Sampel

Kriteria Jumlah

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tghlii

2008-2011

Perusahaan yang tidak membagikan dividen be- | (84)

turut

Perusahaan yang memiliki laba nege (39
Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan 0)

Jumlah Sampel 33 perusahaa
Jumlah observasi 132 observa:

Sumber : ICMD tahun 2012
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Setelah seluruh data direkapitulasi, selanjutnyakdkan analisis data
yaitu Analisis deskriptif, Uji Asumsi Klasik dan Ahsis Regresi Linier
Berganda.

4.1. Analisis Deskriptif

Berikut analisis deskriptive terhadap variabel piéaa, yaitu tentang
deskirptive rata-rata dan standar deviasi masingiiga variabel dapat
ditunjukkan pada tabel berikut.

Tabel 4.2

Deskriptive Variabel Penelitian

N Minimum | Maximum | Mean Std. Deviation
DPR 132 .10 302.94 47.4143 41.16459
ROI 13z .08 41.5¢ 12.085! 8.8400¢
CR 132 20.8¢ 1174.2¢ 221.604¢ |175.3778
LEV 132 AC 8.44 1.076¢ 1.0857:
TATR 132 A2 3.7¢ 1.430¢ 474
PEFR 132 1.6¢ 252.4¢ 15.212: 24.7205:

Sumber : Data sekunder diolah, 2013

Hasil deskriptif pada variabel kebijakan DividenRR) memiliki nilai
terendah sebesar 0,1 yang berarti perusahaan mandigiglen cukup kecil yaitu
sebesar 0,1% dari laba bersih yang dihasilkan selsstahun. Sedangkan nilai
maksimum sebesar 302,94 menunjukkan bahwa dividewy ylibagikan dalam
setiap lembar sahamnya paling tinggi 302,94% ddra lhersih perusahaan.

Kondisi ini berarti perusahaan membagi dividenHhdixesar dari laba bersih yang
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dihasilkan, sehingga akan mengurangi modal perasaltdasil rata-rata sebesar
47,4143 artinya rata-rata perusahaan telah menmkmyatividen adalah sebesar
47,41% dari laba yang diperoleh perusahaan. Redadigiden yang dibagikan
kepada para pemegang saham cukup tinggi (hampir 8@% laba yang
dihasilkan), dan hal ini akan menghambat pertumbuparusahaan, karena
sebagian besar dana yang diperoleh dari laba bsedihgian digunakan untuk
membayar dividen.

Sedangkan deskriptif terhadap variabel profitadslitmemiliki nilai
terendah sebesar 0,08 berarti laba yang diper@sisahaan rata-rata 0,08% dari
seluruh aset perusahaan. Nilai maksimum sebes&b 4henunjukkan bahwa
kemampuan tertinggi perusahaan manufaktur dalamghaeilkan laba bersih
adalah sebesar 41,55% dari seluruh asset. Sedangiearata sebesar 12,0853,
menunjukkan bahwa kemampuan rata-rata perusahaanufdktur dalam
menghasilkan laba sebesar 12,0853%. Dengan nidaidat deviasi sebesar
8,84008 lebih rendah dari pada nilai rata-ratanymumjukkan bahwa sebaran
variabel ROI cukup homogen.

Hasil deskriptif terhadap likuiditas perusahaan itighnilai terendah
sebesar 20,85 yang berarti kemampuan perusahaak ommbayar kewajiban
lancarnya adalah 20,85%, sehingga perusahaan rianguikuid. Nilai tertinggi
adalah sebesar 1174,29% yang berarti perusahagatdiuid karena besarnya
aktiva lancar yang dapat digunakan untuk membayaany lancar mencapai
1174,29%. Nilai rata-rata 221,6048% berarti rata-rperusahaan manufaktur

memiliki aktiva lancar 221,6048% dari hutang lamgar, sehingga kemampuan
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perusahaan ini untuk membayar hutang lancar cuksprbNilai standar deviasi
sebesar 217,72 lebih rendah daripada nilai ratmyat berarti sebaran data
likuiditas perusahaan cukup homogen dari 33 saygre diteliti.

Pada variabel leverage (LEV) memiliki nilai terehdsebesar 0,10 yang
berarti perusahaan menggunakan hutang dalam stnuktdalnya adalah sebesar
10% dari modal sendirinya. Sedangkan nilai maksim@ebesar 8,44
menunjukkan bahwa besarnya proporsi hutang dengatalnsendiri adalah 8,44
kali. Hasil rata-rata sebesar 1,0764 artinya rata-rperusahaan dalam
menggunakan hutang adalah sebesar 107% dari nmentifiaya. Dengan standar
deviasi sebesar 1,0857 lebih rendah dari pada ralarratanya menunjukkan
ukuran penyebaran DER yang rendah

Hasil deskriptif pada rasio aktivitas yang diukendan perputaran asset,
nilai terendah adalah sebesar 0,12 yang beramisppaan memiliki perputaran
asset yang lambat sehingga dalam satu tahun ha2¥a rilai asset yang
dimanfaatkan untuk menghasilkan 1 kali penjualaifaiNertinggi sebesar 3,73
berarti perusahaan mampu memutar seluruh aseimdaatuk penjualan 3 kali
dalam setahun. Nilai rata-rata sebesar 1,43 bdrastrnya penjualan perusahaan
1,43 kali dibandingkan total assetnya sehingga-na&tta perusahaan telah
memiliki rasiko aktivitas yang tinggi. Nilai standdeviasi sebesar 0,70294 lebih
rendah dari pada nilai rata-ratanya berarti sebdeta rasio aktivitas dari 33
sampel yang diteliti cukup homogen.

Hasil deskriptif terhadap variabel PER memilikianikerendah sebesar

1,69 berarti harga saham terendah adalah seb&$akdli dari laba bersih per
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lembar sahamnya. Nilai maksimum sebesar 252,46 mgkkan bahwa harga
saham tertinggi adalah sebesar.252,46 kali darilggea dalam setiap lembar
saham. Sedangkan rata-rata sebesar 15.2123, mkkamjbahwa rata-rata
perusahaan Manufaktur memiliki harga saham seldésadd 23 dalam setiap laba
per lembar sahamnya. Dengan nilai standar dewdmssar 24,72053 lebih tinggi
dari pada nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa ragb&ariabel PER cukup
heterogen.
4.2. Uji Penyimpangan Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yang digunakan adalah pengujiamgy digunakan
adalah uji normalitas, multikolinieritas, heterokstisitas, autokorelasi.
Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakatia-data penelitian
ini berdistribusi normal atau tidak. Untuk menguprmalitas digunakan Uji
Kolmogorov Smirnov. Jika nilai sig (p-value) > 0,08enunjukkan bahwa data
telah berdistribusi normal. Hasil uji normalitaspea ditunjukkan pada Tabe

berikut:
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Tabel 4.3
Uji Normaliats

One-Sample Kolmogor ov-Smirnov Test

Standardize!

Residual
N 132
Normal Paramete?s  Mean .0019178
Std. Deviation 91380051
Most Extrem¢Absolute 17
Differences Positive 117
Negative -.060

Kolmogoroy-Smirnoy1.34¢
Z
Asymp. Sig. (2.054

tailed)

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from dat
Hasil Uji Normalitas menunjukkan bahwa nilai p-valasebesar 0,054>
0,05, maka dapat dinyatakan bahwa data penelitigelah berdistribusi normal.
2. Uji Multikolinieritas
Multikolinearitas dapat dilihat dariTolerance Valuedan Variance

Inflation Factor (VIF). Batasan dariTolerance Valueadalah 0,1. jika nilai
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Tolerance Valuamelebihi 0,1 maka terjadi gejala MultikolinieriteBatasan dari
nilai VIF adalah 10, jika VIF dari suatu variabelelmbihi 10 berarti
Multikolinearitasnya tinggi. Sebaliknaya apabilalani VIF dibawah 10
diasumsikan tidak terjadi Multikolinearitas (Ghdzal2002). Hasil uji
multikolinieritas dapat ditunjukkan pada Tabel Betikut:

Tabel 4.4

Uji Multikolinieritas

Variabel Toleranceg VIF Keterangan

ROI 0.875 1.143 Tidak Terjadi Multikolinieritas
CR 0.813 1.229 Tidak Terjadi Multikolinieritas
LEV 0.814 1.229 Tidak Terjadi Multikolinieritas
TATR 0.90¢ 1.10¢ Tidak Terjadi Multikolinierita
PER 0.960 1.042 Tidak Terjadi Multikolinieritas

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2013

Berdasarkan Tabel 4.4 di atas nilai VIF untuk séiurvariabel bebas
yang terdiri dariReturn on InvestmerCurrent Ratig Leveragedan Total Asset
Turnovermemiliki nilai VIF dibawah 10, sehingga model regiryang diajukan
dalam penelitian ini tidak mengandung gejala Muliikieritas, yaitu tidak
terdapat korelasi antar variabel independen daédmah model regresi berganda.
3. Uji Heter oskedastisitas

Pengujian heterokedastisitas tujuan untuk mengetgdakah suatu model
regresi tersebut terjadi ketidaksamaan varianv@daiabel dari satu pengamatan

kepengamatan yang lainnya tetap maka disebut hatasksitas dan jika berbeda
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disebut heterokedastisitas. Gejala heterokedastitétjadi biladistrurbance term
untuk setiap observasi tidak lagi konstan, tetapvdriasi.

Perhitungan heterokedastisistas dapat dilakukaandabanyak model,
salah satunya adalah modetart (diagram pencar) dengan dasar pemikiran
sebagai berikut (Imam Ghozali, 2003)asil Uji Heteroskedastisitas tersebut

dapat di tampilkan pada gambar berikut:

Scatterplot

Dependent Variable: DPR

Regression Studentized Deleted
(Press) Residual

T T T T T
-2 0 2 4 6 8

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.1. Uji Heteroskedastisitas
Dari gambar 4.1 diatas dapat diketahui plot rediderseber diatas dan di
bawabh titik0, atau tidak membentuk pola U maupun pola U terbatiaka dapat

dinyatakan bahwa model regresi tidak terjadi gejteroskedastisitas.
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4.3. Analisis Regresi Berganda

Model yang digunakan untuk menganalisa pengarutaharindependen
(X) terhadap variabel dependen (Y) adalah modelreseglinier berganda
(Multiple Regression MehddAnalisis ini bertujuan untuk mengetahui besarnya
pengaruh masing-masing variabel bebas terhadagbediterikat. Hasil pengujian
terhadap model regresi berganda terhadap faktéoffakang mempengaruhi
Dividen Payout Ratialapat disajikan pada Tabel 4.5 berikut:

Tabel 4.5

Ringkasan Hasil Regres Linier Berganda

Variabel p-value p-value | Adj.
Independent Koef. Regresi t statisti(2 sisi) (1 sisi) | R?
(Constant) -4.590 -0.498 0.619 0.310 0.374
ROI 1.171 3.401 0.001 0.0005%*

CR 0.031 1.741 0.084 0.0421

LEV 4.750 1.635 0.105 0.053

TATR 8.691 2.17: 0.03: 0.01¢

PER 0.87¢ 7.481 0.00( 0.00C*

Keterangan : * Signifikan pada level 5%
Sumber : Data hasil regresi
Dengan memperhatikan model regresi dan hasil segireear berganda
maka didapat persamaan faktor-faktor yang mempahgBividen Payout Ratio
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indosesiagai berikut:

DPR =-4,590+ 1,171 ROl + 0,031 + 4,750 LEV + &RATR + 0,879 PER
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Berdasarkan persamaan di atas dapat dijelaskangaasising koefisien :
a) Konstanta (Koefisien a)
Nilai konstanta sebesar -4,590 yang berarti balk@avpariabel bebas yang
terdiri dari rasio profitabilitas, likuiditas, lexage, aktivitas dan price earning ratio

bernilai nol makaividen Payout Rati@kan sebesar -4,590%.

b) Koefisien Profitabilitas (ROI)

Return on Investmemmempunyai pengaruh positif terhadd&jviden
Payout Ratipdengan koefisien regresi sebesar 1,171 yangyarfika perusahaan
memiliki Return on Investmeyang tinggi maka akan semakin tinggi pDi@iden
Payout Ratio Hasil ini dijelaskan bahwa setiap peningka®eturn on Investmen
sebesar 1 satuan maR&iden Payout Rati@kan meningkat sebesar 1,171 satuan
dengan asumsi variabel bebas lainnya dalam kokaiistan. Ditinjau dari tingkat
signifikansi, ditunjukkan dengan nilai p-value ssdre 0,0005< 0,05, berarti
terdapat pengaruh yang signifikReturn on InvestmeterhadaDividen Payout

Ratio

c) Koefisien Current Ratio(CR)
Current Ratiomempunyai pengaruh yang positif terha@apiden Payout
Ratio, dengan koefisien regresi sebesar 0.031 yangyartapabila perusahaan
memiliki Current Ratioyang besar maka semakin beBaviden Payout Ratio
Setiap peningkata@urrent Ratiosebesar 1 satuan menyebabkaviden Payout
Ratio meningkat sebesar 0.031 satuan dengan asumdbefaiebas lainya dalam

kondisi konstan. Ditinjau dari tingkat signifikanglitunjukkan dengan nilai p-
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value sebesar 0,042< 0,05, berarti terdapat pehgpositif yang signifikan

Current Ratioterhada®ividen Payout Ratio

d) Koefisien Leverage

Leverage mempunyai pengaruh yang positif terhabDapden Payout
Ratio, dengan koefisien regresi sebesar 4,750 yangyartpabila perusahaan
memiliki leverage yang besar maka semakin b&baden Payout RatioSetiap
peningkatan leverage sebesar 1 satuan menyebdbkagen Payout Ratio
meningkat sebesar 4,750 satuan dengan asumsi elati@bas lainya dalam
kondisi konstan. Ditinjau dari tingkat signifikanglitunjukkan dengan nilai p-
value sebesar 0,053> 0,05, berarti tidak terdamatggruh yang signifikan

leverage terhadapividen Payout Ratio

e) Koefisien Total Asset Turnover
TATR mempunyai pengaruh yang positif terhadpiden Payout Ratio
dengan koefisien regresi sebesar 8.691 yang artapabila perputaran aset
perusahaan semakin meningkat mdkiziden Payout Ratioperusahaan juga
semakin meningkat. Setiap peningkatan TATR sebg&ssatuan menyebabkan
Dividen Payout Ratianeningkat sebesar 8,691 satuan dengan asumsbefaria
bebas lainya dalam kondisi konstan. Ditinjau dagkat signifikansi, ditunjukkan
dengan nilai p-value sebesar 0,016< 0,05, berariapat pengaruh yang

signifikan Total Aset TurnoveterhadagDividen Payout Ratio

f) Koefisien Price Earning Ratio

PER mempunyai pengaruh yang positif terhaddipiden Payout Ratio
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dengan koefisien regresi sebesar 0.879 yang artapabila PER perusahaan
semakin meningkat mak®ividen Payout Ratioperusahaan juga semakin
meningkat. Setiap peningkatan PER sebesar 1 sahemyebabkamDividen
Payout Ratianeningkat sebesar 0,879 satuan dengan asumdefdnigbas lainya
dalam kondisi konstan. Ditinjau dari tingkat sigkainsi, ditunjukkan dengan nilai
p-value sebesar 0,000< 0,05, berarti terdapat pehgeng signifikarrasio PER
terhadaDividen Payout Ratio
4.4. Pembahasan Hasil Penelitian
4.4.1. Pengujian Koefisen Regres pada variabel rasio Profitabilitas

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilaing sebesar 3,401 dan
probabilitas sebesar 0,0005. Dengan demikian pitahabilita€d,0005 lebih kecil
dari nilai signifikansi 0,05, maka Ho ditolak dam Iditerima artinya profitabilitas
(X1) berpengaruh positif signifikan terhadBpviden Payout RatioBerdasarkan
pembahasan tersebut maka hipotesis pertama yangyatakan bahwa
“Profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan deviden
perusahaan” didukung

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yatigkukan Wahdah
(2011) yang membuktikan bahwa profitabilitas menyairpengaruh terhadap
kebijakan deviden. Hasil penelitian juga sesuaigdenteori yang dikemukakan
dalam bab sebelumnya yang menyatakan bahwa pitfaaliberhubungan positif
dengan kebijakan dividen.

Profitabilitas mempunyai pengaruh signifikan terdgadleviden payout

ratio. Hal ini disebabkan karena deviden diambil damurkengan bersih yang
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diperoleh perusahaan, maka keuntungan tersebut rakampengaruhi besarnya
deviden payout ratioPerusahaan yang memperoleh keuntungan cenderang ak
membayar porsi keuntungan yang lebih besar seladen. Semakin besar
keuntungan yang diperoleh, maka akan semakin bes#a kemampuan
perusahaan untuk membayar deviden. Na'im (1998)andaSuharli (2005)
mengukur profitabilitas, salah satunya menggunakaio Return on Investmens
(ROI). ROI merupakan salah satu analisa yang mamgtkgkat pengembalian
investasi yang telah dilakukan perusahaan, baigalemenggunakan total aktiva
yang dimiliki oleh perusahaan tersebut maupun demgeanggunakan dana yang
berasal dari pemilik. Semakin besar tingkat lalaa g@rofitabilitas yang diperoleh
perusahaan akan mengakibatkan semakin besar dexpadgrakan dibagikan dan
sebaliknya.
4.4.2. Pengujian Koefisien Regres pada variabel Rasio Likuiditas

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilaing sebesar 1,741 dan
probabilitas sebesar 0,042. Dengan demikian nilababilitas0,042 lebih kecil
dari nilai signifikansi 0,05, maka Ho diterima dbfa ditolak artinya likuiditas
perusahaan (¥ berpengaruh positif signifikan terhad@pviden Payout Ratio
Berdasarkan pembahasan tersebut maka hipotesia kadg menyatakan bahwa
“Likuiditas mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan deviden
perusahan” didukung.

Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian yanigkdikan oleh . Hasil
penelitian Wahdah (2011) yang membuktikan bahwauildikas mempunyai

pengaruh terhadap kebijakan deviden perusahaanuiditks perusahaan
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menunjukkan kemampuan perusahaan mendanai opexhgienusahaan dan
melunasi kewajiban jangka pendek. Semakin tingguiditas yag dimiliki
perusahaan, maka semakin besar pula kemampuanmetukayar deviden pada
para pemegang saham. Perusahaan yang dapat metabagn kas kepada para
pemegang saham disebabkan posisi likuiditas pesasakangat memungkinkan
pembayaran tersebut. Sebaliknya perusahaan yangahaer kesulitan likuiditas
memungkinkan untuk tidak membayar deviden. Sehisggaakin baik likuiditas
maka semakin besar pula deviden yang dibayarkan.
4.4.3. Pengujian Koefisen Regres pada variabel Rasio L everage

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilaing sebesar 1,635 dan
probabilitas sebesar 0,053. Dengan demikian niababilitas0,053 lebih besar
dari nilai signifikansi 0,05, maka Ho diterima dia ditolak artinya Leverage
(X3) tidak berpengaruh signifikan terhadB@wviden Payout RatioBerdasarkan
pembahasan tersebut maka hipotesis ketiga yangatedayn bahwaleverage
mempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakan deviden perusahaan” tidak
diterima

Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian yandakiikan oleh
Sulistiyowati dkk, (2010) yang menemukan bahwa fdage tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen baik secara langsungporatidak langsung melalui
Coprporate Governance

Hal ini disebabkan karena dalam kurun waktu tan@®@82sampai dengan
tahun 2011, merupakan kondisi ekonomi yang kondweiii perdagangan saham

di Bursa Efek Indonesia. Hal ini ditunjukkan dengaeningkatnya IHSG yang
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terus meningkat dari tahun ke tahun. Kondisi yangdksif ini tentunya akan
menimbulkan resiko yang rendah dalam investasi dis& Efek Indonesia.
Dengan demikian penggunaan hutang yang besar lemgsghaan bukan lagi
dianggap oleh investor sebagai sebuah resiko bagisphaan, tetapi sebagai
sumber modal untuk meningkatkan penjualan dan ekpeasar perusahaan. Hal
ini menyebabkan kebijakan hutang tidak lagi berpenly negatif terhadap
kebijakan dividen. Kondisi yang baik secara ekonana@ka manajemen akan
lebih efektif dalam mengelola hutang perusahaaringga justru akan
meningkatkan pendapatan perusahaan dan meningkditkdan. Hal ini terbukti
dari koefisien regresi yang positif sebesar 5,8alawpun belum mencapai tahap
yang signifikan.
4.4.4. Pengujian Koefisien Regres pada variabel Rasio Aktivitas

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilaing sebesar 2,173 dan
probabilitas sebesar 0,016. Dengan demikian nilababilitas0,016 lebih kecil
dari nilai signifikansi 0,05, maka Ho diterima dda ditolak artinyaTotal Asset
Turnover (X4) berpengaruh positif signifikan terhad&pviden Payout Ratio
Berdasarkan pembahasan tersebut maka hipotesispiegrang menyatakan
bahwa ‘Rasio Aktivitas berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden
perusahaan” diterima

Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian yanigkdikan oleh Wahdah
(2011) yang menemukan bahwa rasio aktivitas begrehgsignifikan terhadap
tingkat pengembalian investasi (dividen) pada pdraan manufaktur di Bursa

Efek Indonesia. Aktivitas perusahaan menunjukkagkeat efektivitas yang ada
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pada perusahaan. Semakin tinggi tingkat aktivitasgyada pada perusahaan
semakin besar aliran kas yang diterima perusahasrtbsemakin efektif dalam
mengelola aktivitas transaksi yang ada di perusah@&danya tingkat efektivitas
yang tinggi menunjukkan menunjukkan kemampuan pdaen dalam mengelola
modal kerjanya dalam persediaan dan aktivanya senieik. Oleh sebab itu,
perusahaan yang memiliki rasio aktivitas yang baikmungkinkan pembayaran
dividen lebih baik pula. Hubungan antara aktivipgsusahaan dengan kebijakan
dividen diprediksi mempunyai pengaruh secara Slcgnit
4.4.5. Pengujian Koefisen Regres pada variabel Price Earning Ratio

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilaing sebesar 7,481 dan
probabilitas sebesar 0,0000. Dengan demikian prababilitasd,000 lebih kecil
dari nilai signifikansi 0,05, maka Ho diterima d&fa ditolak artinyaPrice
Earning Ratio(Xs) berpengaruh positif signifikan terhadBpviden Payout Ratio
Berdasarkan pembahasan tersebut maka hipotesisakgding menyatakan bahwa
“PER berpengaruh positif terhadap Dividen Payout Ratio” diterima.

Hal ini berarti semakin tinggi PER semakin tingdgP® yang dibagikan.
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitiBeitiana (2009) yang
menemukan bahwa PER berpengaruh positif dan dignifierhadap DPRerice
earnings ratiomenggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuzsalpaan
dalam menghasilkan laba (Darmaiji, 2001:139). MenAng (1997: 24), Price
earnings ratiomerupakan perbandingan antara harga pasar suam sddéngan
earnings per shar¢EPS) dari saham yang bersangkutérice earnings ratio

merupakan hubungan antara pasar saham dexagamgs per sharsaat ini yang
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digunakan secara luas oleh investor sebagai panduam untuk mengukur nilai
saham.Price earnings ratioyang tinggi menunjukkan bahwa investor bersedia
untuk membayar dengan harga saham premium untulkadesan. Semakin tinggi
PER, semakin perusahaan membayar dividen, sehisggskin besar pula

pendapatan yang mereka harapkan.
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1.Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan degkat disimpulkan

sebagai berikut:

1. Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan balpsafitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhad@pvidend Payout RatioHal ini
berarti semakin tinggi rasio profitabilitas makamséin besar dividen
yang akan dibagikan kepada pemegang saham.

2. Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwuiditas
berpengaruh positif signifikan terhad&pvidend Payout RatioHal ini
berarti semakin besar likuiditas perusahaan semadsar pula kebijakan
dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham.

3. Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahererage tidak
berpengaruh signifikan terhaddpvidend Payout RatioHal ini berarti
besar kecilnya leverage perusahaan belum menjatmpangan utama
dalam menentukan kebijakan dividen.

4. Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahakivitas
berpengaruh positif signifikan terhad&pvidend Payout RatioHal ini
berarti semakin tinggi rasio aktivitas maka semdb@sar dividen yang

akan dibagikan kepada pemegang saham.
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5. Hasil pengujian hipotesis kelima menunjukkan bah®ré&ce Earnings
Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadzipidend Payout Ratio.
Hal ini berarti semakin tinggi PER semakin tinggilgpDividen Payout
Ratio.
5.2Implikas Hasil Pendlitian
Berdasarkan hasil analisis regresi menunjukkan bahktor-faktor yang
berpengaruh terhadap kebijakan dividen adalah bearigrofitabilitas, aktivitas
danprice earning ratio Hasil menunjukkan bahwa semakin besar profitiaisili
aktivitas dan harga per earning kecenderungan gleaasr akan meningkatkan
dalam pembayaran dividen, dan sebaliknya jika @dvasn telah memiliki
profitabilitas, aktivitas dan harga saham per esyyang rendah maka perusahaan
akan cenderung membagikan dividen yang lebih kdddsil penelitian ini
memberikan implikasi bagi para pemakai informagotan keuangan terutama
dalam memprediksikan besarnya dividen kedepan,ai@yd mempertimbangkan
profitabilitas, aktivitas dan PER perusahaan. lik&stor menginginkan dividen
yang lebih besar maka dapat dipilih perusahaan gaamiliki kemampuan dalam
menghasilkan laba, kemampuan dalam memutar assgtcggat dan harga pasar
yang tinggi. Sedangkan untuk variabel hutang damditas, selama belum ada
bukti penelitian yang nyata pengaruhnya terhad&faéean dividen, belum dapat
dijadikan sebagai ukuran dalam memprediksikan divikedepan.
5.3.Keter batasan Penelitian
Peneliti menyadari bahwa hasil penelitian ini maaith dari yang di harapkan,

terbukti hanya memiliki koefisien determinasi yarepdah yaitu sebesar 37,4
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persen saja semua variabel penelitian ini dalamjefeskan kebijakan dividen.
Hal ini disebabkan karena adanya keterbatasanipansfaitu :

1. Peneliti tidak membedakan antara kelompok divideaningkat dan
dividen menurun, dimana kedua kelompok ini diyakimiampu
memberikan informasi bailgbéod newsdan informasi burukb@d newy
sehingga akan berpengaruh terhadap hasil peneldiag bias.

2. Rendahnya koefisien determinasi menunjukkan meagilydk variabel lain
yang berpengaruh terhadap dividen namun justrk tiilmasukkan dalam
model penelitian, misalnya free cash flow, struktepemilikan, risiko,
dan variabel eksternal seperti kurs, inflasi, teigkuku bunga dan lain
sebagainya.

5.4. Saran

1. Bagi peneliti selanjutnya hendaknya melakukan pe@mel yang sama
dengan menambah sampel penelitian dan membagi gelorsampel
terhadap dividen meningkat dan dividen menurun,inggla dapat
menjelaskan lebih luas tentang pengaruh rasio Ilgamnterhadap
kebijakan dividen.

2. Untuk peneliti selanjutnya hendaknya menambah bafipenelitian yang
diduga turut mempengaruh kebijakan dividen sepkee cash flow,
struktur kepemilikan, risiko, dan variabel ekstérsaperti kurs, inflasi,

tingkat suku bunga dan lain sebagainya.
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LAMPIRAN 2 PERRITUNGAN VARIABEL INDEPENDEN
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LAMPIRAN 2. PERHITUNGAN VARIABEL INDEPENDEN

LEVERAGE TATR
No [ Kode 200¢ 2006 2010 2011 2006 200¢ 2010 2011
1] AKRA 181 2. 201 132 19 14¢ 1.5¢ 2.t
2| ARNA 1.5¢ 1.36 117 0.7z 0.6¢ 087 09 L11
3| ASGR 1.5 103 L1( 10z 0.1¢ 0.17 0.14 0.12
41 Al 121 100 L1( 10z 1. 111 LIf 1.0¢
5| AUTO 04¢ 03¢ 0.3t 041 13 L1t 117 1.0¢
6 | BATA 041 03¢ 04 031 13 144 1.3 1.0¢
7| BRAM 05¢ 04¢ 0.2 0.3¢ 108 0 13 11
§ | CLPI 1% 18¢ 09 14 301 LT 23 161
9| DLTA 0.3 0.1 0.2 0.2¢ 0.9 291 270 181
10 [ DVLA 0.2¢ 041 03 0.2¢ 091 111 1.0¢ 1.0
11| FAST 0.6 0.6 0.5 0.6¢ 25¢ 23 2.3 21
121 FASW 184 132 14¢ 174 081 0.74 0.7¢ 08
13] GDR 0.7¢ 171 L.7¢ L7t 107 LI LIt 151
141 GGRM 05¢ 04¢ 044 05¢ 126 121 1.2: 107
15 HMSF 100 0.6¢ 04¢ 0.9 218 2. 211 2T
16 KBl 0.2¢ 0.14 0.2 0.24 25 29 14 2
17 INDF 311 24t 1.3 0.1 0.9 0.9z 081 08¢
18] INTA 24 191 29 5.9 09¢ 10¢ 117 08(
19] INTP 03 0.24 0.1] 0.1¢ 081 08( 0.7 0.71
20] LION 0.2¢ 0.1¢ 0.1] 021 091 0.8 0.6¢ 0.7
21| LMSH L1¢ 0.64 08 0.71 0.6( 101 08 0.7¢
2| LIS 3.1t 278 3.1 3.1 1.26 12 1.0¢ 10:
23] MLBI LT: §.44 141 1Y 141 16: 0.57 0.5¢
24| MRAT 0.7 0.1¢ 0.14 0.1¢ 081 0.9 09¢ 09¢
25| MTDL 28t 214 2 11¢ 29 264 3.1 34
261 SMAR L1 L1: 11 101 161 13 162 21t
211 SMSM 06 08( 0.9 0.1( 24 24 1.4¢ 25
28| SOB| 08 0.9 0.7¢ 0.7¢ 0.9 0.9 L1¢ L1i
29 TCD 0.12 0.1% 0.( 0.11 136 14 14 14¢
30| TRSI 1.0¢ 0.6¢ 0.64 061 0.4 082 08¢ 09
311 TR 25( 0.1 0.7 0.2 258 21 3.2t 3.2
32| UNTR 1.0 0.7¢ 08 0.6¢ 122 1 1.2¢ L1¢
3] UNR L1 062 LIf 13 23 24 2. 168
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DATANENTAH LAPORAN KEUANGAN

Hagp Seham S bt (uta enba) LabaBersh PER
TEEEEEEEELIEEENOEEEE:
INEEEEEEEEE CEEREEEE
IEEEEEEEREEEREIENRER.:
IEIEEEEEEEREERCEREEERE:
IR IR
IIEEEERESEEXE: N ENRE
INEEEEREEREEEEDIBREEEREE:
IEIEEEEEREREERERE EEHEIEERE:
IEEEEEEEEREEEEDEEENRE:
INEEEEEEENEE EENEEEE N
THNEEEEEEREEEREERETEFNEENRERE:
TEEEEEREREEE R CEREEEXEXE:
IR EEEEEE R RN
IR EEEENEEEYEREENEIEENE

W 1 U WD wER B M| G K [ iy
B[ WP ) D40 B M0 48 48 8 JRNE NERY Y G0 K HIS IR & I VIR 1V
5w | oo w1 o % B B Mg aw dn el 6| 1% 5F np o 4

R ko IR
IEEEEEEE e E LR RY:
ITNEEEEREEREEEENDNEEREE:
MEEEEEREEEEE RS AEEEEX.
IREEEEEREREEEREERE I IRNEEERERE:
AR E N E R
IEEEEEEENEEEEEEIGEEERE
IEEEEREEEEREEEE: :CERDEERERE:
IEEEEEEEEEEEEEEENREEXE:
IEEEEEEREEEEE T EEEEREEN:
ITEREEEEEEEREE T EEHEREEX.
AEIEEEEEERE YR R E R

66



LAMPIRAN 4. Descriptives

Descriptive Statistics

N Minimum [Maximum|Mean gt:\;iation
DPR 132 .10 302.94 |47.4143 |41.16459
ROI 132 .08 41.55 12.0853 [8.84008
CR 132 20.85 1174.29 |221.6048|175.37788
LEV 132 .10 8.44 1.0764 [1.08572
TATR 132 A2 3.73 1.4305 |.74744
PER 132 1.69 252.46 |15.2123 |24.72053
Valid NJ132
(listwise)
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LAMPIRAN 5. ANALISISREGRES

Regression

Descriptive Statistics

Std.
Mean Deviation N
DPR 47.4143 |41.16459 132
ROl ]12.0853 [8.84008 132
CR |221.6048(175.37788 (132
LEV |1.0764 |1.08572 132
TATR |1.4305 [.74744 132
PER ]15.2123 |24.72053 132
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Correlations

DPR [ROI CR LEV  |[TATR [PER
Pearson DPR |1.000 |.225 162 .035 .238 .526
Correlation
ROl |.225 |[1.000 |-.006 |[-.150 |.297 |[-.101
CR |162 [-.006 |[1.000 |[-.399 |-.027 |.159
LEV |.035 |-.150 |-.399 ([1.000 [.011 [-.001
TAT |.238 |.297 [-.027 |.011 |1.000 |.016
R
PER |.526 |-.101 |.159 (-.001 [.016 |1.000
Sig. (1-tailed) DPR |. 005 [032 |.344 |.003 |.000
ROl |.005 474 043 |.000 [.124
CR ].032 |.474 .000 |[.380 |.034
LEV |.344 .043 .000 451 494
TAT |.003 |.000 [.380 |.451 430
R
PER |.000 |.124 |.034 [.494 [.430
N DPR |132 132 132 132 132 132
ROI |132 132 132 132 132 132
CR |132 132 132 132 132 132
LEV |132 132 132 132 132 132
TAT |132 132 132 132 132 132
R
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Correlations

DPR [ROI CR LEV  |[TATR [PER
Pearson DPR |1.000 |.225 162 .035 .238 .526
Correlation
ROl |.225 |[1.000 |-.006 |[-.150 |.297 |[-.101
CR |162 [-.006 |[1.000 |[-.399 |-.027 |.159
LEV |.035 |-.150 |-.399 ([1.000 [.011 [-.001
TAT |.238 |.297 [-.027 |.011 |1.000 |.016
R
PER |.526 |-.101 |.159 (-.001 [.016 |1.000
Sig. (1-tailed) DPR |. 005 [032 |.344 |.003 |.000
ROl |.005 474 043 |.000 [.124
CR ].032 |.474 .000 |[.380 |.034
LEV |.344 .043 .000 451 494
TAT |.003 |.000 [.380 |.451 430
R
PER |.000 |.124 |.034 [.494 [.430
N DPR |132 132 132 132 132 132
ROI |132 132 132 132 132 132
CR |132 132 132 132 132 132
LEV |132 132 132 132 132 132
TAT |132 132 132 132 132 132
R
PER |132 132 132 132 132 132
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Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model|Entered Removed Method
1 PER, LEV|. Enter

TATR, ROI,
CR*

a. All requested variables entered.
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M odel Summary®

Adjusted  RStd. Error o|Durbin-
Model|R R Square|Square the Estimate |Watson
1 637 .398 374 32.56929 2.004

a. Predictors: (Constant), PER, LEV, TATR, ROI, CR

b. Dependent Variable: DPR

ANOVA®
Sum o]
Model Squares df Mean SquargF Sig.
1 Regression|88327.001 (5 17665.400 |16.654 |.00C
Residual |133655.552 |126 1060.758
Total 221982.553 |131

a. Predictors: (Constant), PER, LEV, TATR, ROI, CR

b. Dependent Variable: DPR
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Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error |Beta t Sig.
1 (Constant)[-4.590 9.212 -.498 .619
ROI 1.171 .344 251 3.401 .001
CR .031 .018 133 1.741 .084
LEV 4.750 2.906 125 1.635 .105
TATR 8.691 3.999 .158 2.173 .032
PER .879 118 .528 7.481 .000

a. Dependent Variable: DPR
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LAMPIRAN 6. UJI ASUMSI KLASIK

UJI AUTOKORELAS

M odel Summary®

Adjusted  AStd. Error o|Durbin-
Model|R R Square|Square the Estimate [Watson
1 637 .398 374 32.56929 2.004

a. Predictors: (Constant), PER, LEV, TATR, ROI, CR

b. Dependent Variable: DPR

UJI MULTIKOLINIERITAS

Coefficients”
Collinearity Statisticp
Model Tolerance|VIF
1 ROl |.875 1.143
CR [.813 1.229
LEV |.814 1.229
TATR |.906 1.103
PER |.960 1.042

a. Dependent Variable: DPR
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Collinearity Diagnostics®

Dimen Condition
Model sion |Eigenvaluelindex
1 1 4.090 1.000

2 717 2.389

3 .622 2.563

4 327 3.538

5 173 4.860

6 .071 7.578

a. Dependent Variable: DPR
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UJI HETEROSKEDASTISITAS

Charts

Scatterplot

Dependent Variable: DPR

-2+

Regression Studentized Deleted
(Press) Residual

-4

T
-2 0 2 4 6

Regression Standardized Predicted Value

77




UJI NORMALITAS

NPar Tests

One-Sample K olmogor ov-Smirnov Test

Standardized|

Residual

N 132
Normal Parametets  Mean .0019178

Std. Deviation .91380051
Most Extreme¢Absolute 117
Differences

Positive 117

Negative -.060

Kolmogorov-SmirnoJ1.345

Z

Asymp. Sig. (J.054

tailed)

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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