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ABSTRACT

THE EFFECT OF PROFITABILITY, LEVERAGE, LIQUIDITY, SIZE
AND GROWTH POTENTIAL DISCLOSURE TOWARD CASH

DIVIDEND
(EMPIRCAL STUDY ON MANUFACTURE FIRMS THAT LISTED ON

INDONESIAN STOCK EXCHANGE)

By

Florentius Yogi Anggraiwan

This study aimed to examine the effect of profitability, leverage, liquidity, size
and growth potential disclosure on cash dividend. The independent variables in
this study are profitability disclosure is proxied by the Return On Equity (ROE),
leverage disclosure is proxied by the Debt to Equity Ratio (DER), liquidity
disclosure is proxied by the Current Ratio (CR), Size and Growth Potential. The
dependent variable in this study is cash dividend disclosure is proxied by the
Dividend Payout Ratio (DPR). This study is expected useful in favour of concerned
persons, for example; company managements, academics, investors, and for extend
the financial theory.

In this study, the sampling method using purposive sampling and obtained 22
companies during the years 2010 to 2013. Accordingly, the number of
observations in this study amounted to 88 data. And then, the data were analyzed
using multiple linear regression analysis method with the Statistical Package for
Social Sciences (SPSS) 21 as an analytical tool.

The result of this study showed that profitability and size disclosure give a
positive effect and significance on cash dividend, leverage and liquidity disclosure
give a negative effect and not significance on cash dividend and growth potential
disclosure give a negative effect and significance on cash dividend. Company
manager and investor expecting return in the form of dividend require to pay attention
profitability, size and growth potential, because these variables have a
significance effect on the amount of cash dividend.

Keyword : Cash Dividend, Growth Potential, Leverage, Liquidity, Profitability,
Size.



ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, LEVERAGE, LIKUIDITAS, SIZE DAN
GROWTH POTENTIAL TERHADAP DIVIDEN TUNAI

(STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BEI)

Oleh

Florentius Yogi Anggraiwan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pengaruh profitabilitas, leverage,
likuiditas, size dan growth potential terhadap dividen tunai. Variabel independen
dalam penelitian ini adalah profitabilitas yang diproksikan dengan Return on
Equity (ROE), leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER),
likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR), size dan growth potential.
Sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini adalah dividen tunai yang di
proksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Diharapkan penelitian ini dapat
bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan, seperti manajemen perusahaan,
akademisi, investor, dan bagi perkembangan teori keuangan.

Dalam penelitian ini, metode pengambilan sampel dilakukan dengan
menggunakan purposive sampling dan diperoleh sebanyak 22 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2010-2013. Dengan demikian,
jumlah data yang diamati dalam penelitian ini berjumlah 88 data. Kemudian, data
yang ada dianalisis menggunakan software Statistical Package for Social
Sciences (SPSS) 21 dengan metode analisis regresi linear berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan size berpengaruh positif
signifikan terhadap dividen tunai, leverage dan likuiditas berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap dividen tunai dan growth potential berpengaruh negatif
signifikan terhadap dividen tunai dan variabel. Manajer perusahaan dan investor
yang mengharapkan return berupa dividen tunai perlu memperhatikan profitabilitas,
size dan growth potential, karena variabel tersebut memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap besarnya dividen tunai.

Kata kunci : Dividen Tunai, Growth Potential, Leverage, Likuiditas,
Profitabilitas, Size.
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1

BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada era globalisasi saat ini kemajuan ilmu pengetahuan dan teknologi

menyebabkan kegiatan perekonomian dunia mengalami perkembangan yang

pesat. Hal tersebut mendorong transaksi jual-beli yang dilakukan antara produsen

dan konsumen menjadi lebih luas yakni tidak hanya terjadi dalam pasar domestik,

tetapi juga dalam pasar internasional. Indonesia merupakan salah satu negara yang

ikut berperan serta dalam perdagangan internasional. Pasar modal merupakan

salah satu contoh adanya kemajuan dalam ilmu pengetahuan dan teknologi yang

lebih modern dibidang ekonomi. Aktivitas investasi merupakan aktivitas yang

dihadapkan pada berbagai macam risiko dan ketidakpastian oleh para investor.

Untuk mengurangi kemungkinan risiko dan ketidakpastian yang akan terjadi,

investor memerlukan berbagai macam informasi lain yang relevan seperti kondisi

ekonomi dan politik dalam suatu negara. Informasi yang diperoleh dari

perusahaan lazimnya didasarkan pada kinerja perusahaan yang tercermin dalam

laporan keuangan, seperti analisis rasio keuangan (Sunarko dan Kartika, 2003:67).

Tujuan investor menanamkan modalnya dalam bentuk saham adalah untuk

memaksimumkan kekayaan yang diperoleh baik melalui deviden yang akan
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dibagikan maupun melalui capital again pada saat saham tersebut dijual. Deviden

adalah bagian laba yang diberikan perusahaan kepada para pemegang saham atas

laba yang diperolehnya. Sedangkan capital gain adalah keuntungan yang

didapatkan oleh Investor dari selisih antara harga beli dengan harga jual suatu

saham. Tingkat keuntungan yang diharapkan haruslah lebih besar daripada apabila

investor menanamkan dananya pada obligasi pemerintah ataupun tingkat bunga

deposito.

Suatu perusahaan harus terus tumbuh agar dapat memberikan kemakmuran yang

lebih tinggi bagi pemilik saham. Untuk tumbuh, perusahaan memerlukan dana

lebih besar untuk mendanai perluasan investasinya. Dana tersebut dapat diperoleh

dari sumber internal dan sumber eksternal. Sumber internal berasal dari laba

ditahan. Sumber dana eksternal dapat berupa pinjaman dari bank atau lembaga

keuangan lainnya, menjual obligasi atau menjual saham baru. Apabila perusahaan

membiayai investasinya dari sumber internal maka konsekuensinya deviden yang

dibayarkan berkurang, bagi investor yang mempunyai tujuan semata-mata

membeli saham untuk investasi, maka para pemegang saham menginginkan

deviden yang besar. Berbeda apabila investor tersebut tidak mempunyai tujuan

investasi maka akan cenderung meraih keuntungan dari capital gain. Sebaliknya

bila optimal deviden policy diartikan sebagai rasio pembayaran deviden yang

ditetapkan dengan memperhatikan kesempatan untuk menginvestasikan dana serta

berbagai preferensi yang dimiliki para investor mengenai deviden dan capital

gain. Kebijakan deviden tersebut juga dipandang untuk menciptakan

keseimbangan antara pembayaran deviden saat ini dan pertumbuhan dimasa yang

akan datang sehingga dapat memaksimumkan harga saham perusahaan. Bagi para
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pemegang saham yang tidak menyukai resiko akan mensyaratkan bahwa semakin

tinggi resiko suatu perusahaan semakin tinggi tingkat keuntungan yang

diharapkan sebagai imbalan. Deviden yang ada saat ini mempunyai nilai lebih

tinggi daripada capital gain yang akan diterima dimasa mendatang. Dengan

demikian pemegang saham yang takut resiko akan lebih menyukai deviden

daripada capital gain.

Kebijakan dividen kas sebuah perusahaan memiliki dampak penting bagi banyak

pihak yang terlibat di masyarakat (Suharli, 2004). Bagi para pemegang saham

atau investor, dividen kas merupakan tingkat pengembalian investasi mereka

berupa kepemilikkan saham yang diterbitkan perusahaan lain. Bagi pihak

manajemen, dividen kas merupakan arus kas keluar yang mengurangi kas

perusahaan. Oleh karenanya kesempatan untuk melakukan investasi dengan kas

yang dibagikan sebagai dividen tersebut menjadi berkurang. Bagi kreditor,

dividen kas dapat menjadi signal mengenai kecukupan kas perusahaan untuk

membayar bunga atau bahkan melunasi pokok pinjaman. Kebijakan dividen kas

yang cenderung membayarkan dividen dalam jumlah relatif besar akan mampu

memotivasi pemerhati untuk membeli saham perusahaan. Perusahaan yang

memiliki kemampuan membayar dividen diasumsikan masyarakat sebagai

perusahaan yang menguntungkan.

Namun demikian pertimbangan menjadi semakin rumit apabila kepentingan

berbagai pihak diakomodasi. Di satu sisi ada pihak yang cenderung berharap

pembayaran dividen lebih besar atau sebaliknya. Kita sederhanakan saja,

umumnya pihak manajemen menahan kas untuk melunasi hutang atau
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meningkatkan investasi. Maksudnya pengurangan hutang akan mengurangi cash

outflow berupa interest expense atau investasi dapat memberikan pengembalian

berupa cash inflow bagi perusahaan. Di sisi lain, pemegang saham mengharapkan

dividen kas dalam jumlah relatif besar karena ingin menikmati hasil investasi

pada saham perusahaan. Kondisi inilah yang dipandang teori agensi sebagai

konflik antara prinsipal dan agen (Jensen & Meckling, 1976).

Berdasarkan agency theory, pihak manajemen adalah agen (agents) pemilik,

sedangkan pemilik perusahaan merupakan principal. Jensen dan Meckling (1976)

memperlihatkan bahwa pemilik dapat meyakinkan diri mereka bahwa agen akan

membuat keputusan yang optimal bila terdapat insentif yang memadai dan

mendapatkan pengawasan dari pemilik. Konflik kepentingan antara manajer dan

pemegang saham akan mengakibatkan biaya keagenan (agency cost). Biaya

keagenan dapat diminimalkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat

menyejajarkan kepentingan yang terkait tersebut. Kebijakan dividen kas dapat

menjadi salah satu bentuk mekanisme pengawasan pemegang saham terhadap

pihak manajemen. Pemegang saham berusaha menjaga agar pihak manajemen

tidak terlalu banyak memegang kas karena kas yang banyak akan menstimulus

pihak manajemen untuk menikmati kas tersebut bagi kepentingan dirinya sendiri.

Pihak manajemen akan membatasi arus kas keluar berupa dividen kas yang

berjumlah terlalu besar dengan alasan mempertahankan kelangsungan hidup,

menambah investasi untuk pertumbuhan atau melunasi hutang (Suharli dan

Oktorina, 2005). Ketiga pertimbangan tersebut dikatakan sebagai upaya untuk

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Namun pihak manajemen
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umumnya tetap mempertahankan kebijakan pembayaran dividen, sekurang-

kurang pembagian dividen saham (stock dividend) untuk menjaga kestabilan

harga saham. Kebijakan stabilitas dividen tentu memiliki daya tarik tersendiri

yang dapat menjaga harga pasar saham pada kondisi terbaik. Pertimbangan pada

kondisi terbaik ini yang disebutkan pihak manajemen sebagai upaya peningkatan

kesejahteraan pemegang saham.

Namun, besar kecilnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham

tergantung pada kebijakan dividen masing-masing perusahaan dan dilakukan

berdasarkan pertimbangan berbagai faktor. Berdasarkan faktor-faktor yang

dipertimbangkan oleh manajemen dan keputusan investor yang didasarkan pada

kinerja keuangan maka penelitian ini mengidentifikasi variabel-variabel yang

diduga berpengaruh terhadap rasio pembayaran dividen.

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.

Keuntungan yang diperoleh oleh suatu perusahaan akan mempengaruhi besar

kecilnya dividen yang akan dibagikan. Semakin besar keuntungan yang diperoleh

perusahan, maka akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar

dividen (Sutoyo dkk, 2011). Marlina dan Clara (2009), mengungkapkan

perusahaan selalu berusaha meningkatkan citranya dengan cara setiap peningkatan

laba akan diikuti dengan peningkatan porsi laba yang dibagi sebagai dividen dan

juga dapat mendorong peningkatan nilai saham perusahaan.

Financial leverage menunjukkan proporsi atas penggunaan utang untuk

membiayai investasinya. Perusahaan yang tidak mempunyai leverage berarti

menggunakan modal sendiri 100% (Sartono, 2001). Marlina dan Clara, (2009)
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mengungkapkan peningkatan hutang akan mempengaruhi besar kecilnya laba

bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang diterima

karena kewajiban untuk membayar hutang lebih diutamakan daripada pembagian

dividen. Selain itu, hutang bisa mengurangi konflik agency antara pemegang

saham dengan manajer. Sihono, (2008) mengungkapkan eksistensi hutang

memaksa manajer untuk menikmati keuntungan yang lebih sedikit sehingga

menjadikan manajer untuk menikmati keuntungan yang lebih sedikit dan

menjadikan manajer bekerja lebih efisien.

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak kebijakan

dividen. Karena dividen bagi perusahaan merupakan kas keluar, maka semakin

besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar

pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen (Sartono, 2001). Suharli,

(2006) mengungkapkan hanya perusahaan yang memiliki likuiditas baik yang

akan membagikan labanya kepada pemegang saham dalam bentuk tunai.

Penelitian ini memproksikan likuiditas perusahaan dengan Current ratio. Sihono,

(2008) mengungkapkan dengan mengkaitkan kas dan aktiva lancar dapat

memberikan ukuran likuiditas yang cepat dan mudah digunakan oleh suatu

perusahaan.

Size merupakan ukuran perusahaan. Perusahaan yang memiliki aset besar atau

yang sudah mapan cenderung lebih mempunyai akses yang lebih mudah dan lebih

luas dalam pasar modal dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai size

kecil. Dengan demikian, hal tersebut akan mengurangi ketergantungan mereka

pada pendanaan internal, sehingga perusahaan akan memberikan pembayaran
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dividen yang tinggi. Sebaliknya, perusahaan yang memiliki aset sedikit atau

ukuran perusahaan kecil akan cenderung membagikan dividen rendah karena laba

lebih dialokasikan pada laba ditahan untuk menambah aset perusahaan (Dewi,

2008).

Growth potential adalah potensi pertumbuhan. Perusahaan yang berada dalam

industri yang mempunyai laju pertumbuhan yang tinggi, harus menyediakan

modal yang cukup untuk membelanjai perusahaan. Perusahaan yang bertumbuh

pesat akan mampu membagikan dividen yang lebih. Bagi perusahaan dengan

tingkat pertumbuhan aset yang tinggi kecenderungan perusahaan membagikan

dividen lebih konsisten dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang tingkat

pertumbuhan asetnya rendah (Hatta, 2002).

Penelitian ini bertujuan melakukan kajian empiris terhadap faktor-faktor yang

mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan, khususnya perusahaan manufaktur

yang terdaftar di BEI. Berdasarkan beberapa hasil penelitian terdahulu yang telah

dijelaskan, variabel-variabel tersebut belum memberikan hasil yang konsisten

sehingga perlu diuji kembali. Berdasarkan latar belakang dan permasalahan diatas

maka judul yang diketengahkan dalam penelitian ini adalah “Analisis Pengaruh

Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Size dan Growth Potential Terhadap

Dividen Tunai (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar

di Bursa Efek Indonesia)”.

1.2 Perumusan Masalah

Penelitian ini bermaksud menguji pengaruh profitabilitas (ROE), leverage (DER),
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likuiditas (CR), size dan growth potential suatu perusahaan dengan kebijakan

dividen tunai (DPR) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia. Berdasarkan uraian tersebut maka masalah dalam penelitian ini

dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah return on equity berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio?

2. Apakah debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap dividend payout

ratio?

3. Apakah current ratio berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio?

4. Apakah size berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio?

5. Apakah growth potential berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mempelajari faktor yang menjadi

pertimbangan dalam kebijakan manajemen tentang jumlah pembagian dividen

pada perusahaan manufaktur. Penelitian ini mempelajari 5 faktor, yaitu:

profitabilitas (ROE), leverage (DER), likuiditas (CR), size dan growth potential.

Maka  tujuan  yang  ingin  dicapai  dalam penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh return on equity terhadap dividend payout ratio.

2. Untuk mengetahui pengaruh debt to equity ratio terhadap dividend payout

ratio.

3. Untuk mengetahui pengaruh current ratio terhadap dividend payout ratio.

4. Untuk mengetahui pengaruh size terhadap dividend payout ratio.

5. Untuk mengetahui pengaruh growth potential terhadap dividend payout ratio.
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1.3.2 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini dapat diambil manfaatnya untuk membuat keputusan dalam

menyelesaikan suatu masalah, sehingga manfaat penelitian ini diharapkan dapat

berguna bagi banyak pihak yaitu:

1. Bagi para investor, calon investor, analis, dan pemerhati investor

Hasil penelitian ini dapat memberikan acuan pengambilan keputusan investasi

terkait dengan tingkat pengembalian yang berupa dividen perusahaan.

2. Bagi pihak manajemen perusahaan

Hasil penelitian ini dapat menjadi salah satu acuan pengambilan keputusan

investasi untuk menentukan besarnya dividen yang dibayarkan terutama dalam

bentuk dividen tunai bagi perusahan yang sahamnya terdaftar dan aktif di BEI

3. Bagi akademisi dan peneliti

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai

faktor-faktor yang berpengaruh terhadap pembayaran dividen tunai sehingga

dapat memberikan wawasan dan pengetahuan yang lebih mendalam serta

sebagai rujukan pengembangan ilmu akuntansi maupun keuangan mengenai

kajian pembayaran dividen tunai.
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

Teori keagenan (Agency Theory) adalah teori yang melandasi penelitian ini.

Teori ini dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan Wiliam H. Meckling

(1976:305), hubungan agensi muncul ketika satu orang atau lebih (principal)

mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa dan kemudian

mendelegasikan wewenang dalam pengambilan keputusan kepada agent

tersebut. Dalam prakteknya manajer sebagai pengelola perusahaan tentunya

mengetahui lebih banyak informasi internal dan prospek perusahaan di waktu

mendatang dibandingkan pemilik modal atau pemegang saham. Sehingga

sebagai pengelola, manajer memiliki kewajiban memberikan informasi

mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik.

Para pemegang saham berharap agen akan bertindak atas kepentingan mereka

sehingga mendelegasikan wewenang kepada agen. Untuk dapat melakukan

fungsinya dengan baik, manajemen harus diberikan insentif dan pengawasan

yang memadai. Pengawasaan dapat dilakukan melalui cara-cara seperti

pengikatan agen, pemeriksaan laporan keuangan dan pembatasaan terhadap

keputusan yang dapat diambil manajemen. Kegiatan pengawasaan tentu saja

membutuhkan biaya yang disebut dengan biaya agensi. Biaya agensi adalah
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biaya-biaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen untuk

meyakinkan bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian

kontraktual perusahaan dengan kreditor dan pemegang saham (Chasanah,

2008).

2.2 Dividen Tunai

Adalah dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai

(kas) dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham. Hal yang perlu

diperhatikan pimpinan perusahaan sebelum membuat pengumuman adanya

dividen kas adalah apakah jumlah kas yang ada mencukupi untuk pembagian

dividen tersebut. Pada dividen kas berarti perusahaan harus mengeluarkan uang

tunai, yang hanya bisa dilakukan kalau kondisi kas perusahaan bagus.

Dividen merupakan pembayaran yang diberikan kepada pemilik perusahaan atau

pemegang saham atas modal yang mereka tanamkan di dalam perusahaan. Dalam

hubunganya dengan jumlah pajak yang dibayarkan, maka pembayaran dividen

berbeda dengan pembayaran bunga karena dividen tidak dapat mengurangi jumlah

pajak yang dibayar oleh perusahaan (Syamsuddin, 2011). Imran (2011)

mengungkapkan kebijakan dividen adalah penting karena beberapa alasan.

Pertama, perusahaan dapat menggunakan dividen sebagai alat untuk sinyal

keuangan orang luar tentang stabilitas dan prospek pertumbuhan perusahaan. Dan

kedua, dividen memainkan peran penting dalam struktur modal perusahaan.

Ada beberapa jenis Dividen (Nirwanasari, 2007:22) yaitu :
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Dividen kas (Cash Dividend), dividen yang paling umum dibagikan perusahaan

adalah bentuk kas. Hal yang perlu diperhatikan oleh pimpinan perusahaan

sebelum membuat pengumuman adanya dividen kas adalah apakah jumlah kas

yang ada mencukupi untuk pembagian dviden tersebut.

1. Dividen aktiva selain kas (Property Dividend), Kadang-kadang DIviden

dibagikan dalam bentuk aktiva selain kas, dividen dalam bentuk ini disebut

property dividend. Aktiva yang dibagikan bisa berbentuk surat-surat berharga

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

aktiva lain.

2. Dividen hutang (Scrip Dividend), dividen hutang timbul apabila laba tidak

dibagi saldonya, mencukupi untuk pembagian dividen, tetapi saldo kasnya

tidak cukup sehingga pimpinan perusahaan akan mengeluarkan scrip dividend

yaitu janji tertulis untuk membayar jumlah tertentu di waktu yang akan

datang. Scrip dividend ini mungkin berbunga mungkin tidak.

3. Dividen likuidasi, dividen likuidasi adalah dividen yang sebagian merupakan

pengembalian modal. Apabila perusahaan membagi dividen likuidasi, maka

para pemegang saham harus diberitahu mengenai berapa jumlah pembagian

laba, dan berapa yang merupakan pengembalian modal sehingga para

pemegang saham bisa mengurangi rekening investasinya.

4. Dividen saham, dividen saham adalah pembagian tambahan saham tanpa

dipungut pembayaran kepada pemegang saham, sebanding dengan saham-

saham yang dimilikinya. dividen saham dapat berupa saham yang jenisnya

sama maupun yang jenisnya berbeda.
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Dividen tunai biasanya diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Menurut

Sutrisno (2005) Dividend Payout Ratio adalah prosentase laba yang dibagikan

sebagai dividen, dimana semakin besar Dividend Payout Ratio semakin kecil

porsi dana yang tersedia untuk ditanamkan kembali ke perusahaan sebagai laba

ditahan. DPR pada hakikatnya adalah menentukan porsi keuntungan yang akan

dibagikan kepada para pemegang saham, dan yang akan ditahan sebagai bagian

dari laba ditahan.

2.3 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam

hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. Kondisi

profitabilitas yang baik akan mendorong para investor untuk melakukan investasi

kedalam perusahaan tersebut. Dengan demikian bagi investor jangka panjang akan

sangat berkepentingan dengan analisis profitabilitas ini misalnya bagi pemegang

saham akan melihat keuntungan yang benar-benar akan diterima dalam bentuk

dividen (Sartono, 2001:122).

Husnan (2001) berpendapat bahwa Profitabilitas adalah kemampuan suatu

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (profit) pada tingkat penjualan, aset,

dan modal saham tertentu. Rasio profitabilitas merupakan rasio yang

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mendapatka laba melalui semua

kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah

karyawan, jumlah cabang dan sebagainya (Harahap, 2008:304).

Menurut Siswanto (2000:56), ada beberapa rasio keuangan utama yang
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dipergunakan sebagai tolok ukur untuk menilai kemampuan perusahaan

menghasilkan keuntungan adalah:

a. Margin laba kotor (Gross profit margin)

Merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan

dibandingkan dengan penjualan yang dicapai. Gross profit margin (GPM)

dapat dihitung dengan formula sebagai berikut:

GPM = Penjualan Bersih − Harga Pokok PenjualanPenjualan Bersih
b. Laba atas penjualan (Profit on sales)

Merupakan perbandingan jumlah hasil penjualan hasil penjualan yang

diperoleh selama masa tertentu dengan laba sesudah pajak. Rasio profit on

sales dipergunakan untuk menilai profitabilitas, sekaligus kemempuan

mamajemen perusahaan menekan biaya operasional. Profit on sales dapat

dihitung dengan formula sebagai berikut:

Profit on sales = Laba sesudah pajakPenjualan Bersih
c. Laba atas investasi dana (Return on investment)

Merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang

akan digunakan untuk menutupi investasi yang dikeluarkan. Return on

investment (ROI) dapat dihitung dengan formula sebagai berikut:

ROI = Laba sesudah pajakTotal Aktiva
d. Laba atas modal sendiri (Return on equity)

Sering disebut Rentabilitas Modal Sendiri dimaksudkan untuk mengukur

kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal tertentu. Rasio
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ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham.

Return on equity (ROE) dapat dihitung dengan formula sebagai berikut:

ROE = Laba sesudah pajakTotal Modal Sendiri
e. Laba bersih per saham (Earning per share)

Merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan

per lembar saham pemilik. Laba bersih per saham atau earning per share

dapat dihitung dengan menggunakan formula sebagai berikut:

Earning per Share = Laba sesudah pajakJumlah lembar saham
2.4 Leverage

Rasio leverage yaitu mengukur perbandingan dana yang disediakan oleh

pemiliknya dengan dana yang dipinjam dari kreditur perusahaan tersebut. Rasio

ini dimaksudkan untuk mengukur sampai seberapa jauh aktiva perusahaan

dibiayai oleh hutang rasio  ini menunjukkan indikasi tingkat keamanan dari para

pemberi pinjaman (Bank). Leverage menunjukan proporsi atas penggunaan

hutang untuk membiayai investasinya. Perusahaan yang tidak mempunyai

leverage berarti menggunakan modal sendiri 100%. Penggunaan utang itu sendiri

bagi perusahaan mengandung dua dimensi yaitu:

a. Pemberi kredit akan menitikberatkan pada besarnya jaminan atas kredit yang

diberikan.

b. Dengan menggunakan hutang maka apabila perusahaan mendapatkan

keuntungan yang lebih besar dari beban tetapnya maka pemilik perusahaan

keuntungannya akan meningkat.
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Dengan menggunakan hutang maka pemilik memperoleh dana dan  tidak

kehilangan pengendalian perusahaan (Sartono, 2001:120-121). Hutang

didefinisikan   sebagai   semua   kewajiban   keuangan perusahaan  kepada  pihak

lain  yang  belum  terpenuhi,  hutang  ini merupakan sumber dana /modal

perusahaan yang berasal dari kreditur. Sumber  pendanaan  dapat  diperoleh  dari

dalam  perusahaan (internal financing) dan dari luar perusahaan (eksternal

financing). Modal internal berasal dari laba ditahan, sedangkan modal eksternal

dapat bersumber dari modal sendiri dan atau melalui hutang.

Hutang merupakan sumber dana yang diperoleh dari pihak lain yang mempunyai

jangka waktu tertentu dalam pegembaliannya (Husnan, 2001). Apabila hasil

pengembalian atas aktiva lebih besar daripada biaya hutang, penggunaan hutang

tersebut menguntungkan dan hasil pengembalian atas modal dengan penggunaan

hutang juga akan ditingkatkan, tetapi penggunaan hutang merupakan pedang

bermata dua yaitu satu sisi meningkatkan hasil pengembalian pemegang saham

bila perusahaan memperoleh laba operasi yang tinggi, tetapi apabila perusahaan

mempunyai laba operasi rendah akan memburuk jika seandainya tidak meminjam

hutang.

Penelitian Jensen, Solberg, Zorn (1992) dalam Handayani (2008), menemukan

mekanisme substitusi antara hutang dengan dividen, ditegaskan bahwa

penggunaan hutang yang tinggi akan menyebabkan penurunan dividen karena

sebagian besar keuntungan dialokasikan sebagai cadangan pelunasan hutang.

Sebaliknya pada tingkat penggunaan utang yang rendah, perusahaan

mengalokasikan dividen tinggi sehingga sebagian besar keuntungan digunakan
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untuk kesejahteraan pemegang saham.

Ada dua rasio yang dapat dugunakan untuk mengukur leverage, yaitu:

a. Debt to Equity Ratio (Rasio Hutang terhadap Ekuitas)

Debt to equity ratio (DER) merupakan kemampuan perusahaan dalam

memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukan oleh beberapa bagian modal

sendiri yang digunakan untuk membayar utang. DER yaitu rasio utang yang

diukur dari perbandingan utang dengan ekuitas, semakin kecil DER semakin

baik bagi perusahaan. Oleh karena itu, semakin besar DER maka semakin

tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar utangnya. Semakin besar

proporsi utang yang akan digunakan untuk struktur modal suatu perusahaan

maka akan semakin besar pula jumlah kewajibannya. Rasio ini dapat dihitung

denga rumus yaitu :

DER = Total HutangTotal Ekuitas
b. Debt to Total Asset Ratio ( Rasio Hutang terhadap Total Aktiva )

Rasio ini merupakan perbandingan antara hutang lancar dan hutang jangka

panjang dan jumlah seluruh aktiva diketahui. Rasio ini menunjukkan berapa

bagian dari keseluruhan aktiva yang dibelanjai oleh hutang. Rasio ini dapat

dihitung dengan rumus yaitu :

DAR = Total HutangTotal Aktiva
2.5 Likuiditas

Menurut Gitman (2009) likuiditas menunjukan kemampuan perusahaan untuk

memenuhi kewajiban finansial yang berjangka pendek tepat waktunya atau
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kemampuan perusahaan untuk menyesiakan kas atau setara kas, yang ditunjukan

besar kecilnya aktiva lancar, yaitu aktiva yang mudah diubah menjadi kas yang

meliputi kas, surat berharga, piutang, persediaan. Likuiditas perusahaan yang

seringkali diukur menggunakan rasio lancar menunjukan kemampuan perusahaan

mendanai operasional perusahaan dan melunasi kewajiban jangka pendeknya.

Perusahaan yang memiliki likuisitas baik maka memungkinkan pembayaran

dividen dengan lebih baik pula.

Perhitungan rasio likuiditas memberikan cukup banyak manfaat bagi berbagai

pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan. Pihak yang berkepentingan

adalah pemilik perusahaan dan manajemen perusahaan guna menilai kemampuan

mereka sendiri. Kemudian pihak luar perusahaan juga memiliki kepentingan,

seperti pihak kreditor atau penyedia dana bagi perusahaan, misalnya perbankan

atau pihak distributor atau pihak suplier yang menyalurkan atau menjual barang

yang pembayarannya secara langsung kepada perusahaan. Maka dari itu,

perhitungan rasio likuiditas tidak hanya berguna bagi perusahaan, namun juga

bagi pihak luar perusahaan. Berikut ini adalah tujuan dan manfaat yang dapat

dipetik dari hasil rasio likuiditas menurut Kasmir (2008) dalam bukunya “Analisis

laporan Keuangan” sebagai berikut:

1. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban atau utang

yang segera jatuh tempo pada saat ditagih. Artinya, kemampuan untuk

membayar kewajiban yang sudah dibayar sesuai jadwal batas waktu yang

telah ditetapkan (tanggal dan bulan tertentu).

2. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka

pendek dengan aktiva lancar secara keseluruhan. Artinya jumlah kewajiban
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yang berumur dibawah satu tahun atau sama dengan satu tahun, dibandingkan

dengan total aktiva lancar.

3. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka

pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan sediaan dan utang yang

dianggap likuiditasnya lebih rendah.

4. Untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah sediaan yang ada

dengan modal kerja perusahaan.

5. Untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar

utang.

6. Sebagai alat perencanaan kedepan, terutama yang berkaitan dengan

perencanaan kas dan utang.

7. Untuk melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari waktu ke waktu

dengan membandingkannya untuk beberapa periode.

8. Untuk melihat kelemahan yang dimiliki kelemahan yanng dimiliki

perusahaan, dari masing-masing komponen yang ada di aktiva lancar dan

utang lancar.

9. Menjadi alat pemicu bagi pihak manajemen untuk memperbaiki kinerjanya,

dengan melihat rasio likuiditas yang ada pada saat ini.

Bagi pihak luar perusahaan seperti pihak penyandang dana (kreditor), investor,

distributor, dan masyarakat luas rasio likuiditas bermanfaat untuk menilai

perusahaan dalam membayar kewajiban kepada pihak ketiga. Kemampuan

membayar tersebut akan memberikan jaminan bagi pihak kreditor untuk

memberikan pinjaman selanjutnya. Kemudian, bagi pihak distributor adanya

kemampuan membayar mempermudah dalam memberikan keputusan untuk
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menyetujui penjualan barang dagangan secara angsuran. Artinya, ada jaminan

bahwa pinjaman yang diberikan akan mampu dibayar secara tepat waktu. Namun,

rasio likuiditas bukanlah satu-satunya cara atau syarat untuk menyetujui pinjaman

atau penjualan barang secara kredit.

Kasmir (2011) mengungkapkan likuditas merupakan kemampuan perusahaan

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Fungsi likuiditas adalah untuk

menunjukan atau mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi

kewajibannya yang jatuh tempo, baik kewajiban kepada pihak luar perusahaan

(likuiditas badan usaha) maupun di dalam perusahaan (likuiditas perusahaan).

Rasio likuiditas atau sering juga disebut rasio modal kerja merupakan rasio yang

digunakan untuk mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan. Jenis-jenis rasio

likuiditas antara lain:

a. Current Ratio

Rasio lancar (current ratio) merupakan rasio untuk mengukur kemampuan

perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau hutang yang

segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhaan. Perhitungan rasio

lancar dilakukan dengan cara membandingkan antara total aktiva lancar

dengan total utang lancar, formulasinya adalah :

CR = Aktiva LancarUtang Lancar
b. Quick ratio

Rasio cepat (quick ratio) merupakan rasio yang menunjukan kemampuan

perusahaan dalam memenuhi atau membayar kewajiban atau utang lancar
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(utang jangka pendek) dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai

sediaan (inventory), formulasinya:

QR = Aktiva Lancar − PersediaanUtang Lancar
c. Cash ratio

Rasio kas (cash ratio) merupakan alat yang digunakan untuk mengukur

seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang. Ketersedian

uang kas dapat ditunjukan dari tersedianya dana kas atau yang setara dengan

kas seperti rekening giro atau tabungan di bank (yang dapat ditarik setiap

saat), formulasinya :

Cash Ratio = Cash + EfekUtang Lacar
2.6 Size

Size adalah skala besar kecilnya perusahaan ditentukan oleh total aset. Besar

kecilnya perusahaan merupakan salah satu faktor yang dapat dipertimbangkan

investor dalam melakukan investasi. Perusahaan yang memiliki ukuran besar akan

lebih mudah memasuki pasar modal sehingga dengan kesempatan ini perusahaan

membayar dividen besar kepada pemegang saham. Sementara perusahaan yang

baru dan masih kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk memiliki akses ke

pasar modal sehinnga kemampuannya untuk mendapatkan modal dan memperoleh

pinjaman dari pasar modal juga terbatas. Oleh karena itu maka mereka cenderung

untuk menahan labanya guna membiayai operasinya, dan ini berarti dividen yang

akan diterima oleh pemegang saham akan semakin kecil (Handayani dan

Hadinugroho, 2009:66).



22

Usia perusahaan dapat menjelaskan adanya pola life cycle pembayaran dividen

pada setiap perusahaan. Dimana ketika sebuah perusahaan masih muda,

perusahaan tersebut cenderung akan membagikan dividen dalam jumlah yang

lebih kecil namun ketika perusahaan sudah mencapai tahap dewasa maka dividen

yang dibayarkan akan meningkat.

Usia perusahaan diukur berdasarkan pada usia sejak berdiri hingga data tahun

laporan keuangan yang digunakan dalam analisis (Handayani dan Hadinugroho,

2009:66). Penelitian ini menggunakan proksi size yaitu log natural dari total aset.

Tujuan total aset diukur dengan menggunakan log natural agar angka pada size

tidak memiliki angka yang terlalu jauh dengan angka-angka pada variabel lain.

2.7 Growth Potential

Teori relevan dividen menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap

nilai perusahaan yang berarti kebijakan dividen akan mempengaruhi harga saham.

Apabila harga saham naik, maka investor akan bertambah dan laba akan

bertambah. Peningkatan laba tersebut juga akan menyebabkan pertumbuhan asset

meningkat. Apabila pertumbuhan asset meningkat, maka akan dibutuhkan banyak

dana untuk membiayai pertumbuhan tersebut sehingga DPR menjadi kecil.

Semakin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan, semakin besar kebutuhan akan

dana untuk membiayai perluasan. Semakin besar kebutuhan dana di masa

mendatang semakin mungkin perusahaan menahan pendapatan, bukan

membayarkannya sebagai dividen. Namun, ada beberapa perusahaan yang tetap
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membagikan dividen dalam jumlah besar. Hal ini bisa disebabkan karena

pertumbuhan perusahaan yang besar tersebut dibiayai dari hutang (Hartadi, 2006).

Secara matematis pertumbuhan asset (asset growth) dapat dirumuskan sebagai

berikut:

ℎ = total aset (t) − total aset (t − 1)total aset (t − 1)
2.8 Penelitian Terdahulu

Tabel 2.8 Penelitian terdahulu

No Nama Variabel Hasil
1 Sutrisn

o
(2001)

- Cash Position (CP)
- Growth Potential
(GROWTH)
- Firm size (SIZE)
- Debt to Equity Ratio (DER)
- Profitability (ROA)
- Holding (DISOWN)

Variabel CP menunjukkan hasil
yang positif dan signifikan, dan
pada variabel DER menunjukkan
pengaruh negatif signifikan
terhadap DPR. Sedangkan variabel
lain tidak memiliki pengaruh
signifikan

2 Prihant
oro
(2003)

- Cash Position (X1)
- Growth Potential (X2)
- Firm size (X3)
- Debt to Equity Ratio (X4)
- Profitability (X5)
- Dispersion ownership (X6)

posisi kas memiliki pengaruh
positif signifikan dan rasio hutang
dan modal memiliki pengaruh
negatif signifikan terhadap DPR.
Sedangkan variabel lain
berpengaruh kurang signifikan
terhadap DPR

3 Kania
dan
Bacon
(2005)

- EPS
- ROE
- sales growth
- Beta
- CR
- DTA
- insider ownership
- institutional ownership
- capital spending

variabel EPS yang memiliki
pengaruh positif signifikan . ROE,
sales growth, beta, CR, DTA,
insider ownership, institutional
ownership, dan capital spending
memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap DPR

4 Damay
anti,
dan
Fatchan
(2006)

- Investasi
- Likuiditas
- Profitbilitas
- Pertumbuhan perusahaan
- Ukuran Perusahaan

Semua variabel memiliki pengaruh
tidak signifikan. Variabel investasi,
Likuiditas, size, dan Growth
memiliki pengaruh negatif,
sedangkan variabel Profitabilitas
memiliki pengaruh positif.
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5 Michell
Suharli
(2006)

- Profitabilitas (ROE)
- Harga saham (STOCK)
- Leverage (DER)

Variable profitabilitas yang di
proksikan dengan Return On Equity
dan harga saham (STOCK)
berpengaruh signifikan terhadap
dividen tunai sedangkan leverage
yang di proksikan dengan debt to
equity ratio tidak signifikan
terhadap dividen tunai

6 Kurniat
i (2007)

- Likuiditas (CR)
- Profitabilitas (ROE)
- Leverage (DER)

Variabel likuiditas yang
diproksikan dengan Current Ratio
yang berpengaruh signifikan
terhadap tingkat pembayaran
dividen yang diterima investor,
sedangkan profitabilitas
diproksikan dengan Return On
Equity dan leverage yang
diproksikan dengan debt to equity
ratio hasilnya tidak signifikan

7 Agus
Sihono
(2008)

- Likuiditas (CR)
- Profitabilitas (ROE)
- Leverage (DER)

variabel profitabilitas diproksikan
dengan Return On Equity dan
likuiditas yang diproksikan dengan
Current Ratio berpengaruh
signifikan terhadap dividen payout
ratio, sedangkan leverage yang
diproksikan dengan debt to equity
ratio hasilnya tidak signifikan
terhadap dividen payout ratio

8 Candra
Vionela
(2009)

- Profitabilitas (ROE)
- Harga saham (STOCK)
- Leverage (DER)

variabel harga saham berpengaruh
signifikan terhadap cash dividend,
sedangkan variabel profitabilitas
yang di proksikan dengan Return
On Equity dan leverage yang
diproksikan dengan debt to equity
ratio hasilnya tidak signifikan

9 Handay
ani
(2010)

- ROA
- DER
- CR
- Firm Size

Variabel ROA dan Size memiliki
pengaruh positif dan signifikan.
Variabel DER memiliki pengaruh
negatifdan signifikan, sedangkan
variabel CR tidak signifikan.

10 Simora
ngkir
dan
sadalia
(2010)

- Profitabilitas (ROE)
- Likuiditas (CR)
- Solvabilitas (DER)
- Growth Potential
- Ukuran Perusahaan

Variabel growth potential memiliki
pengaruh negatif signifikan dan
variabel ukuran perusahaan
memiliki pengaruh positif
signifikan sedangkan variabel yang
lain menunjukan hasil yang tidak
signifikan
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11 Achma
d
Zaipul
(2012)

- Cash Position
- Growth Potential
- Return On Equity
- DER
- Firm Size
- Investment

Variabel ROE, growth potential
dan firm size ber pengaruh positif
signifikan sedangkan variabel yang
lain menunjukan hasil yang tidak
signifikan

2.9 Kerangka Pemikiran

Kerangka pemikiran disusun untuk menggambarkan hubungan pengaruh antara

variabel independen dengan variabel dependen. Berdasarkan tinjauan teoritis,

maka informasi akuntansi yang dihasilkan melalui rasio keuangan dapat

digunakan untuk memprediksikan dividen payout ratio melalui profitabilitas

(ROE), Leverage (DER), likuiditas (CR), Size dan growth potential. Untuk lebih

jelasnya digambarkan seperti dibawah ini:

Variabel Independen Variabel Dependen

Gambar 2.9 Model Kerangka Pemikiran

Profitabilitas (ROE)

Leverage (DER)

Likuiditas (CR) Dividen Tunai (DPR)

Growth Potential

Size
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2.10 Pengembangan Hipotesis

2.10.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Dividen Tunai

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan dalam

menjalankan operasinya. Keuntungan yang layak dibagikan para pemegang saham

adalah keuntungan setelah perusahaan memenuhi seluruh kewajiban tetapnya

yaitu beban bunga dan pajak. Oleh karena itu, dividen diambil dari keuntungan

bersih yang berhasil diperoleh perusahaan, maka keuntungan tersebut akan

mempengaruhi besarnya dividen payout ratio yang dibagikan perusahaan.

Perusahanan yang keuntungannya relatif teratur seringkali memperkirakan

bagaimana membagikan dividennya dikemudian hari, maka perusahaan seperti itu

kemungkinan besar akan membagikan laba dalam bentuk dividen dengan

presentase yang lebih besar dibanding dengan perusahaan yang berfluktuasi.

Perusahaan yang keuntungannya kurang teratur tidak yakin apakah harapan

kemungkinan dalam tahun-tahun mendatang dapat terlaksana, oleh karena itu,

dana keuntungan yang sekarang ini akan ditahan dengan bagian yang cukup besar,

sebab dividen yang lebih rendah lebih mudah dipertahankan apabila

keuntungannya agak menurun dikemudian hari. Oleh karena itu dividen diambil

dari laba bersih yang diperoleh perusahaan maka laba tersebut akan

mempengaruhi besarnya dividen Payout Ratio yang akan diberikan oleh

perusahaan. Perusahaan yang mempunyai laba lebih akan membayar dengan porsi

laba yang lebih besar sebagai dividen, semakin besar laba yang diperoleh semakin

besar pula kemampuan perusahaan membayar dividen.
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Profitabilitas diindikasikan dengan return on equity (ROE), dimana ROE

mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang

saham perusahaan. Rasio ini juga dipengaruhi oleh besar kecilnya hutang

perusahaan, apabila proporsi hutang makin besar maka rasio ini juga akan

semakin besar. Ekuitas pemilik adalah jumlah aktiva bersih perusahaan.

Pertimbangan utama karena ROE merupakan turunan dari ROI sehingga hasilnya

merupakan hasil yang dapat lebih menggambarkan profitabilitas.

Sumarto (2007) mengungkapkan pada kebijakan pembayaran dividen yang

berfluktuasi, besarnya dividen yang dibayarkan berdasarkan pada tingkat

keuntungan pada setiap akhir periode. Apabila tingkat keuntungan tinggi, maka

besarnya dividen yang dibayarkan cenderung tinggi, dan sebaliknya bila tingkat

keuntungan rendah, maka besarnya dividen yang dibayarkan juga cenderung

rendah. Suharli (2006) mengungkapkan semakin besar ROE maka semakin besar

jumlah dividen yang dibagi.

Penelitian ini hendak menguji dugaan bahwa profitabilitas perusahaan memiliki

pengaruh terhadap kebijakan dividen tunai. Tingkat profitabilitas mempengaruhi

dividen secara positif diungkapkan oleh Suharli dan Oktorina (2005), Damayanti

dan Fathan (2006), Suharli (2006), Handayani (2010). Berdasarkan uraian tersebut

maka dapat ditarik sebuah hipotesis:

H1 : Return on equity berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio.

2.10.2 Pengaruh Leverage Terhadap Dividen Tunai

Rozeff (1982) menyatakan bahwa perusahaan yang leverage operasi atau



28

keuangannya tinggi akan memberikan dividen yang rendah. Pernyataannya sesuai

dengan pandangan bahwa perusahaan yang beresiko akan membayar dividennya

rendah, dengan maksud untuk mengurangi ketergantungan akan pendanaan secara

eksternal. Struktur permodalan perusahaan akan membandingkan antara

permodalan dari kreditor dan pemegang saham. Struktur permodalan yang lebih

tinggi dimiliki oleh hutang menyebabkan pihak manajemen akan memprioritaskan

pelunasan kewajiban terlebih dahulu sebelum membagikan dividen.

Sutrisno (2001) mengungkapkan debt to equity ratio (DER) mencerminkan

kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang

ditunjukkan oleh berapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar

hutang. Oleh karena itu semakin rendah DER akan semakin tinggi kemampuan

perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya. Semakin besar proporsi

hutang yang digunakan untuk struktur modal suatu perusahaan, maka akan

semakin besar pula jumlah kewajibannya. Peningkatan hutang pada gilirannya

akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang

saham termasuk dividen yang akan diterima, karena kewajiban tersebut lebih

diprioritaskan daripada pembagian dividen.

Perusahaan yang memiliki rasio leverage lebih besar seharusnya membagikan

dividen lebih kecil karena laba yang diperoleh digunakan untuk melunasi

kewajiban. Dengan demikian investor dapat mempelajari kewajiban perusahaan

untuk memperkirakan pendapatan dari investasi berupa dividen, di masa yang

akan datang. Rozeff (1982, 1992) menyajikan bukti empiris bahwa perusahaan

yang leverage operasi atau keuangannya tinggi akan memberikan dividen yang
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rendah. Pembuktian tersebut cocok dengan pandangan bahwa perusahaan yang

beresiko akan membayar dividennya rendah, yaitu dengan maksud untuk

mengurangi ketergantungan akan pendanaan secara eksternal. Wirjolukito dkk

(2003) menemukan bahwa struktur permodalan,yang diproksikan dengan DER,

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, berarti konsisten dengan

penelitian Rozeff (1982, 1992). Penelitian Suharli dan Harahap (2004) dan Suharli

dan Oktorina (2004) menemukan hasil berbeda dengan penelitian diatas, yaitu

leverage tidak mempengaruhi jumlah dividen tunai. Kontradiksi hasil ini

mendorong penulis meneliti lebih lanjut apakah leverage mempengaruhi

kebijakan dividen. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat ditarik sebuah

hipotesis:

H2 : Debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio.

2.10.3 Pengaruh Likuiditas Terhadap Dividen Tunai

Posisi kas atau likuiditas perusahaan merupakan faktor yang penting yang harus

dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan besarnya

dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham. Dividen merupakan

arus kas keluar, oleh karena itu makin kuat posisi likuiditas perusahaan, berarti

makin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Suatu perusahaan

yang sedang tumbuh secara rendabel (Perusahaan yang masih mencari

keuntungan), mungkin tidak begitu kuat posisi likuiditasnya karena sebagian besar

dari dananya tertanam dalam aktiva tetap dan modal kerja sehingga kemampuanya

untuk membayarkan dividen pun sangat terbatas. Oleh karena itu dengan

sendirinya likuiditas suatu perusahaan ditentukan oleh keputusan-keputusan di
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bidang investasi dan cara pemenuhan kebutuhan dananya.

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak keputusan

dividen. Karena dividen bagi perusahaan merupakan arus kas keluar, maka

semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan

semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen (Sartono, 2001).

Sumarto (2007) mengungkapkan variabel likuiditas memiliki pengaruh positif

terhadap kebijakan dividen, berarti semakin besarnya posisi likuiditas suatu

perusahaan maka semakin besar kemampuannya untuk membayarkan dividen.

Dividen tunai dapat dibagikan hanya dengan uang kas. Jadi kekurangan kas di

bank dapat membatasi pembagian dividen.

Penelitian  ini memproksikan likuiditas perusahaan dengan current ratio. Current

ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditas yang dihitung dengan

membagi aktiva lancar (current assets) dengan hutang atau kewajiban lancar

(current liability). Semakin besar current ratio menunjukkan semakin tinggi

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.

Berdasarkan uraian tersebut maka dapat ditarik sebuah hipotesis:

H3 : Current ratio berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio.

2.10.4 Pengaruh Size Terhadap Dividen Tunai

Perusahaan besar yang sudah mapan akan lebih mudah memperoleh modal di

pasar modal karena lebih memiliki akses atau jaringan yang luas di pasar modal

dibandingkan perusahaan baru yang bisa dikatakan mempunyai ukuran

perusahaan yang tidak besar. Perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih
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besar juga maka lebih mampu untuk mendapatkan dana jangka pendek,

perusahaan besar dapat mengusahakan pembayaran dividen yang lebih besar

dibandingkan dengan perusahaan kecil, dari landasan teori pernyataan ini dapat

ditarik kesimpulan bahwa semakin besar perusahaan, maka tingkat pembagian

dividen semakin besar pula (Sartono, 2001).

Landasan teori semakin dikuatkan dari pernyataan Dewi (2008) yang

mengungkapkan Perusahaan yang memiliki aset besar atau yang sudah mapan

cenderung lebih mempunyai akses yang lebih mudah dan lebih luas dalam pasar

modal dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai size kecil. Dengan

demikian, hal tersebut akan mengurangi ketergantungan mereka pada pendanaan

internal, sehingga perusahaan akan memberikan pembayaran dividen yang tinggi.

Sebaliknya, perusahaan yang memiliki aset sedikit atau ukuran perusahaan kecil

akan cenderung membagikan dividen rendah karena laba lebih dialokasikan pada

laba ditahan untuk menambah aset perusahaan.

Penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh Achmad (2012) menghasilkan

sebuah hasil yang menyatakan bahwa size memiliki hubungan positif terhadap

DPR. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat ditarik sebuah hipotesis :

H4 : Size berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio.

2.10.5 Pengaruh Growth Potential Terhadap Dividen Tunai

Perusahaan yang berada dalam industri yang mempunyai laju pertumbuhan yang

tinggi, harus menyediakan modal yang cukup untuk membelanjai perusahaan.

Perusahaan yang bertumbuh pesat akan mampu membagikan dividen yang lebih
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tinggi. Bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan dan laba yang

tinggi kecenderungan perusahaan membagikan dividen lebih konsisten

dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang tingkat pertumbuhan

penjualannya rendah (Hatta, 2002).

Pertumbuhan Aset mencerminkan keberhasilan investasi periode masa lalu dan

dapat dijadikan asumsi untuk memprediksi pertumbuhan di masa mendatang.

Pertumbuhan penjualan juga merupakan indikator permintaan dan daya saing

permintaan dalam suatu industri dan juga akan mempengaruhi kemampuan

mempertahankan keuntungan untuk mendanai kesempatankesempatan pada masa

mendatang (Hatta, 2002).

Dari telaah pustaka dapat disimpulkan pengaruh growth potential terhadap DPR,

pertumbuhan penjualan yang tinggi akan mencerminkan pendapatan yang

meningkat, sehingga jumlah dana yang diperoleh akan semakin meningkat pula,

dengan begitu perusahaan akan mampu untuk membagikan dividen kepada

investor dalam jumlah tinggi. Pernyataan dari landasan teori tersebut didukung

oleh hasil penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh Achmad (2012)

berpendapat bahwa growth potential memiliki pengaruh positif terhadap DPR.

Berdasarkan uraian diatas, dapat dirumuskan kesimpulan hipotesis :

H5 : Growth Potential berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio.
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi adalah sekumpulan objek yang memiliki kesamaan karakteristik dan ciri-

ciri dalam satu atau beberapa hal dan yang membentuk masalah pokok dalam suatu

riset khusus. Didalam penelitian ini yang menjadi populasi penelitian adalah

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010-

2013. Dipilih pada perusahaan manufaktur karena perusahaan manufaktur memiliki

populasi paling besar dan hampir semua perusahaan manufaktur melaporkan laporan

keuangan di BEI.

Sampel merupakan bagian dari populasi yang karakteristiknya hendak diteliti dan

dianggap mewakili. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur

yang membagikan dividen. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan

metode purposive sampling, dangan tujuan untuk mendapatkan sampel representatif

berdasarkan kriteria yang ditentukan sebelumnya oleh peneliti, sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang telah menyampaikan laporan

keuangan per 31 Desember secara rutin selama empat tahun sesuai dengan

periode penelitian yang diperlukan, yaitu 2010-2013 (laporan keuangan per 31

Desember merupakan laporan yang telah diaudit sehingga laporan keuangan
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tersebut dapat dipercaya).

2. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang menyampaikan datanya secara

lengkap sesuai dengan informasi yang diperlukan, yaitu profitabilitas (ROE),

leverage (DER), likuiditas (CR), size dan growth potential serta Dividen tunai

(DPR).

3. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang secara konsisten membagikan

dividen tunai selama tahun penelitian yaitu tahun 2010-2013.

3.2 Sumber Data

Data yang diperlukan adalah data sekunder yaitu data yang sudah diolah pihak

perusahaan dan sudah diterbitkan dalam bentuk laporan keuangan. Data tersebut

dapat diambil secara tidak langsung atau diunduh melalui Bursa Efek Indonesia

sesuai dengan perusahaan yang bersangkutan.

3.3 Identifikasi dan Pengukuran Variabel

3.3.1 Variabel Dependen

Variabel dependen (variabel tergantung) adalah variabel yang dipengaruhi oleh

variabel lain yang sifatnya tidak dapat berdiri sendiri (Priyatno, 2008:9). Variabel

dependen dalam penelitian ini (variabel Y) yaitu tingkat pengembalian investasi

berupa dividen tunai kepada investor yang diproksikan oleh dividend payout ratio

(DPR).

Kebijakan dividen akan menentukan besar bagian laba yang dibagikan kepada para

pemegang saham dan besar bagian laba yang akan ditahan. Perusahaan yang enggan
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membagikan dividen, maka dianggap sebagai sinyal yang buruk karena perusahaan

dianggap membutuhkan dana. Hal ini mengindikasikan laba per lembar saham

perusahaan rendah mungkin saja mengalami kerugian sehingga mengurangi minat

investor terhadap saham. DPR merupakan proporsi laba yang dibagikan sebagai

dividen kas. Rasio ini menunjukan besarnya laba yang dibayarkan kepada pemegang

saham dalam bentuk dividen. Rasio ini dapat dirumuskan dengan:

DPR = dividen per sahamearning per share
3.3.2 Variabel Independen

Variabel Independen (variabel bebas) adalah variabel yang mempengaruhi variabel

lain yang sifatnya dapat berdiri sendiri (Priyatno, 2008:9). Dalam penelitian ini yang

merupakan variabel independen (X) adalah sebagai berikut:

1. Profitabilitas

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan dalam

menjalankan operasinya. Keuntungan yang layak dibagikan para pemegang

saham adalah keuntungan setelah perusahaan memenuhi seluruh kewajiban

tetapnya yaitu beban bunga dan pajak. Oleh karena itu, dividen diambil dari

keuntungan bersih yang berhasil diperoleh perusahaan, maka keuntungan tersebut

akan mempengaruhi besarnya dividend payout ratio yang dibagikan perusahaan.

ROE digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba yang

tersedia bagi pemegang saham perusahaan. Apabila proporsi utang makin besar

maka rasionya juga semakin besar. Rasio ini dapat dirumuskan dengan:
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ROE = laba setelah pajaktotal modal sendiri
2. Leverage

Suharli dan Oktorina (2005) mengatakan perusahaan leveraged memiliki peluang

investasi yang tidak menguntungkan serta arus kas bebas tinggi. Dengan

membedakan peusahaan yang pembayaran dividennya tinggi dengan yang

rendah, dikatakan bahwa peusahaan yang pembayaran dividennya rendah

mempengaruhi harga saham secara positif pada pengumuman penawaran hutang.

DER menunjukan beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditor), semakin besar

DER menunjukan struktur permodalan lebih banyak dibiayai oleh peminjaman

sehingga ketergantungan perusahaan terhadap kreditur semakin meningkat.

Dengan semakin meningkatnya DER maka beban perusahaan pada pihak luar

juga semakin meningkat sehingga harapan tingkat pengembalian para pemegang

saham semakin kecil dalam hal ini adalah dividen yang dibayarkan oleh

perusahaan. Dengan semakin kecilnya harapan tingkat pengembalian para

pemegang saham maka aktivitas perdagangan saham perusahaan akan berdampak

pada menurunnya nilai perusahaan.

Peningkatan utang pada gilirannya akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih

yang tersedia bagi para pemegang saham, termasuk dividen yang akan diterima,

karena kewajiban tersebut lebih diprioritaskan daripada pembagian dividen dan

jika utang semakin tinggi maka kemampuan perusahaan untuk membagi dividen

akan semakin rendah. Rasio ini dapat dirumuskan dengan:

DER = total utangtotal ekuitas



37

3. Likuiditas

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak keputusan

dividen. Dividen tunai dapat dibagikan hanya dengan uang kas. Jadi kekurangan

kas di bank dapat membatasi pembagian dividen. Penelitian ini memproksikan

likuiditas perusahaan dengan Current Ratio (CR). CR merupakan salah satu

ukuran dari rasio likuiditas yang dihitung dengan membagi aktiva lancar (current

assets) dengan hutang atau kewajiban lancar (current liability). Semakin besar

CR menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memenuhi

kewajiban jangka pendeknya.

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan untuk membayar kewajiban

financial jangka pendek tepat waktunya. Likuiditas perusahaan ditunjukkan oleh

besar kecilnya aktiva lancar yaitu aktiva yang mudah untuk diubah menjadi kas.

Menurut Sartono (2001) secara sistematis current ratio dapat dirumuskan sebagai

berikut:

CR = aktiva lancarutang lancar
4. Size

Size atau ukuran perusahaan, menandakan semakin besar ukuran perusahaan yang

menandakan perusahaan tersebut telah mapan, akan lebih mempermudah

perusahaan tersebut memiliki akses dan jaringan luas pada pasar modal

dibandingkan perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan tidak besar. Oleh

karena perusahaan memiliki akses yang luas di pasar modal, maka perusahaan

tersebut dapat lebih mudah mengusahakan dana yang lebih besar, sehingga

mampu untuk membagikan dividen dalam jumlah yang tinggi (Sutrisno, 2001).
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Secara matematis, size dapat dirumuskan sebagai berikut :

Size = Ln Total Aset

5. Growth Potential

Semakin besar kebutuhan dana di masa yang akan datang guna laju perumbuhan

perusahaan (Growth Potensial), maka perusahaan semakin membutuhkan dana

dalam hal ini dengan cara lebih memilih menahan keuntungan atau laba

perusahaan dan tidak membayarkannya sebagai dividen (Prihantoro, 2003). Yang

dimaksud pertumbuhan dalam penelitian ini adalah pertumbuhan penjualan.

Dengan demikian, potensi pertumbuhan penjualan menjadi faktor penting yang

menentukan kebijakan dividen. Pertumbuhan penjualan bisa dirumuskan sebagai

berikut :

ℎ = total aset (t) − total aset (t − 1)total aset (t − 1)
Tabel 3.3. Operasional Variabel Penelitian

Variabel Proksi Pengukurann
Dividen Tunai
(Y)

Dividend Payout Ratio
(DPR)

Dividen Per Saham : Earning
Per Share

Profitabilitas
(X1)

Return On Equity (ROE) Laba Setelah Pajak : Total
Ekuitas

Laverage (X2) Debt to Equity Ratio (DER) Total Utang : Total Ekuitas
Likuiditas (X3) Current Ratio (CR) Aktiva Lancar : Utang Lancar
Size (X4) Size Ln Total Aset
Growth Potential
(X5)

Growth Potential (Total Aset (t) – Total Aset (t-
1)) : Total Aset (t-1)
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3.4 Teknik Analisis Data dan Pengujian Hipotesis

Metode yang digunakan adalah metode regresi linier berganda, untuk menguji

pengaruh profitabilitas (ROE), leverage (DER), likuiditas (CR), size dan growth

potential terhadap dividen tunai (DPR) perusahaan manufaktur. Analisis datanya

menggunakan SPSS versi 12.00. Tujuan pengujian regresi adalah untuk mengetahui

bagaimana pengaruh profitabilitas (ROE), leverage (DER), likuiditas (CR), size dan

growth potential terhadap dividen tunai perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

Asumsi-asumsi yang harus dipenuhi dalam penggunaan persamaan regresi adalah uji

normalitas data, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi. Setelah

diketahui, lalu dilakukan pengujian hipotesis. Pengujian hipotesis dilakukan baik

secara simultan dengan menggunakan uji F atau secara parsial dengan menggunakan

uji t, setelah itu dilakukan pengujian ketepatan perkiraan untuk mengetahui besarnya

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.

3.4.1 Uji Asumsi Klasik

Ada empat asumsi yang terpenting sebagai syarat penggunaan metode regresi

(Ghozali, 2001:63). Asumsi-asumsi tersebut adalah normalitas, multikolinearitas,

autokorelasi, heterokedastisitas.

1. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah populasi data berdistribusi

normal atau tidak. Uji ini biasanya digunakan untuk mengukur data berskala

ordinal, interval, ataupun ratio. Jika analisis menggunakan metode parametrik,
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maka persyaratan normalitas harus terpenuhi, yaitu data berasal dari distribusi

yang normal. Jika data tidak berdistribusi normal adalah dengan menghilangkan

data yang bersifat outlier yaitu data yang mempunyai nilai di luar batas normal,

untuk mengetahui data bersifat outlier dilakukan dengan menggunakan analisis

boxplot. Dalam pengujian normalitas akan dilakukan dengan menggunakan uji

One Sample Kolmogorov-Smirnov dengan menggunakan taraf signifikansi 0,05.

Data dinyatakan berdistribusi normal jika signifikansi lebih besar dari 5% atau

0,05 (Priyanto, 2008:28).

2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya

penyimpangan asumsi klasik multikolinearitas, yaitu adanya hubungan linear

antar variabel independen dalam model regresi. Prasyarat yang harus dipenuhi

dalam model regresi adalah tidak adanya multikolinearitas (Priyanto, 2008:39).

Adanya multikolinearitas menyebabkan standard error cenderung semakin besar

dengan meningkatnya tingkat korelasi antar variabel dan standard error menjadi

sangat sensitif terhadap perubahaan data. Menurut Rahayu (2004:87), umumnya

multikoleniaritas dapat diketahui dari nilai variance inflation factor (VIF) atau

tolerance value. Batas tolerance value adalah 0,10 dan batas VIF adalah 10.

Apabila hasil analisis menunjukkan nilai VIF dibawah nilai 10 dan tolerance

value diatas nilai 0,10 maka tidak terjadi multikoleniaritas sehingga model

reliable sebagai dasar analitis. Sedangkan variabel yang dapat menyebabkan

multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance yang lebih kecil dari 0,1 atau

nilai VIF yang lebih besar dari 10.
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3. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya penyimpangan

asumsi klasik autokorelasi, yaitu korelasi yang terjadi antara residual pada satu

pengamatan dengan pengamatan lain pada model regresi. Prasyarat yang harus

dipenuhi adalah tidak adanya autokorelasi dalam model regresi. Metode

pengujian yang sering digunakan adalah uji Durbin-Watson (Priyanto, 2008: 47).

Langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai berikut:

a. Menentukan Hipotesis

H0 : m = 0 tidak ada autokorelasi

H1 : m ¹ 0 ada autokorelasi

b. Menentukan koefisien autokorelasi

μ = ∑(e − e )∑(e )
c. Menentukan nilai statistik Durbin- Watson (d)

= ( − )∑
d. Nilai d dibandingkan dengan nilai Durbin-Watson tabel pada derajat kebebasan n-

k-1 dan dengan tarif signifikan tertentu.

e. Kriteria pengujian

Apabila d-dihitung < d1, berarti ada autokorelasi.

Apabila 4-du< d-hitung < 4-d1, berarti

inkonklusif.

Apabila d1< d-hitung < du, berarti inkonklusif.

Apabila 4-dl< d-hitung < 4, berarti auto korelasi negatif

Apabila du,d-hitung < 4-du, berarti tidak ada autokorelasi
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4. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya

penyimpangan asumsi klasik heteroskedastisitas. Yaitu Adanya ketidaksamaan

varian dari residual untuk semua pengamatan pada model regresi. Prasyarat yang

harus terpenuhi dalam model regresi adalah tidak adanya gejala

heteroskedastisitas (Priyanto, 2008:41). Widarjono (2013:115) menyatakan

bahwa terdapat beberapa metode yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya

gejala heteroskedastisitas seperti metode grafik, park, glejser, rank spearman dan

Barlett. Untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas dalam persamaan regresi

digunakan metode glejser. Dengan metode ini yang harus dilakukan adalah

melakukan regresi sederhana antara nilai absolute residuals (et) dan tiap-tiap

variabel independen. Apabila nilai signifikansi lebih besar dari tingkat

signifikansinya yaitu 0,05 dan apabila nilai t hitung < t tabel maka tidak ada

masalah heteroskedastisitas pada model.

3.4.2 Pengujian Hipotesis

1. Analisis Regresi Linier Barganda

Model regresi yang digunakan adalah regresi berganda yaitu hubungan secara

linear antara dua atau lebih variabel independen (X1, X2, X3,....) dengan variabel

dependen (Y). Analisis ini untuk mengetahui arah hubungan antara variabel

independen dengan variabel dependen apakah masing-masing variabel

independen berhubungan positif atau negatif dan untuk memprediksikan nilai dari

variabel dependen apabila nilai independen mengalami kenaikan atau penurunan

(Priyatno, 2008:73)
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Y= a + b1 X1+ b2 X2+ b3 X3+ b4 X4+ b5 X5+ e

Keterangan:

a = konstanta

Y= Dividend Payout Ratio (DPR)

b1, b2, b3, b4, b5 = Koefisiensi regresi

X1 = Return On Equity (ROE)

X2 = Debt To Equity Ratio (DER)

X3 = Current Ratio (CR)

X4 = Size

X5 = Growth Potential

e = standar error

2. Analisis Koefisien Determinasi (R2)

Analisis determinasi dalam regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui

presentase sumbangan pengaruh variabel independen secara serentak terhadap

variabel dependen. Koefisien ini menunjukkan seberapa besar presentase variasi

variabel independen yang digunakan dalam model mampu menjelaskan variasi

variabel dependen. R2 sama dengan 0, maka tidak ada sedikitpun presentase

sumbangan pengaruh yang diberikan variabel independen terhadap variabel

dependen, atau variasi variabel independen yang digunakan dalam model mampu

menjelaskan sedikitpun variasi variabel dependen. Sebaliknya R2 sama dengan 1,

maka presentase sumbangan pengaruh yang diberikan variabel independen

terhadap variabel dependen adalah sempurna, atau variasi variabel independen

yang digunakan dalam model mampu menjelaskan 100% variasi variabel

dependen (Priyanto,2008:79).
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3. Uji Statistik F

Pengujian ini untuk mengetahui variabel independen secara bersama-sama

berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen (Widarjono, 2013).

Atau untuk mengetahui apakah model regresi dapat digunakan untuk

memprediksikan variabel dependen atau tidak. Signifikan berarti hubungan yang

terjadi dapat berlaku untuk populasi. Adapaun dasar kriteria penerimaan dalam

uji statistik F adalah sebagai berikut:

a. Jika nilai F hitung > F tabel atau nilai signifikansi < 0.05 maka dapat

disimpulkan seluruh variable independen yang diuji merupakan variable yang

tepat dalam memprediksi variable dependen.

b. Jika nilai F hitung < F tabel atau nilai signifikansi > 0.05 maka dapat

disimpulkan seluruh variable independen yang diuji merupakan variable yang

tidak tepat dalam memprediksi variable dependen.

4. Uji Statistik t

Menurut Widarjono (2013:54), pengujian ini untuk mengetahui variabel bebas

secara parsial atau individu mempunyai pengaruh terhadap variabel terikat

dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan. Langkah-langkah untuk menguji

hipotesis dengan menggunakan uji t adalah sebagai berikut:

a. Jika nilai t hitung > t table atau nilai signifikansinya < 0.05 maka dapat

disimpulkan bahwa secara statistik variabel independen terbukti berpengaruh

terhadap variable dependen.

b. Jika nilai t hitung < t table atau nilai signifikansinya > 0.05 maka dapat

disimpulkan bahwa secara statistik variabel independen tidak terbukti

berpengaruh terhadap variable dependen.
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BAB V

SIMPULAN & SARAN

5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

a. Profitabilitas yang diproksikan dengan return on equity (ROE) berpengaruh

positif dan signifikan terhadap dividen tunai. Keuntungan yang layak

dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah perusahaan

memenuhi kewajiban-kewajiban tetapnya yaitu bunga dan pajak, sehingga

deviden yang diambil dari keuntungan bersih akan mempengaruhi dividend

payout ratio .

b. Leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) berpengaruh

negatif namun tidak signifikan terhadap dividen tunai. Hasil ini menunjukan

bahwa perusahaan belum mampu menahan biaya-biaya yang terjadi dari rasio

utang, sehingga peningkatan rasio utang tidak berpengaruh terhadap

kebijakan dividen perusahaannya.

c. Likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR) berpengaruh negatif

namun tidak signifikan terhadap dividen tunai. Penelitian ini menghasilkan

kesimpulan bahwa naik atau turunnya nilai current ratio tidak senantiasa

diikuti naik atau turunnya nilai dividend payout ratio perusahaan. Hal ini



63

mungkin terjadi karena current ratio suatu perusahaan bukan hanya

digunakan untuk membayar dividen saja.

d. Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividen tunai. Pengaruh ini

dapat terjadi karena perusahaan apabila semakin besar/memiliki kapitalisasi

pasar yang besar, akan lebih mudah masuk ke pasar modal. Akibatnya

semakin mudah memperoleh dana untuk pembiayaan perusahaan, tanpa harus

mengandalkan laba ditahan, sehingga semakin tinggi rasio pembayaran

dividennya.

e. Growth potential berpengaruh negatif signifikan terhadap dividen tunai. Hasil

ini menunjukan bahwa manajer dalam memperhatikan pertumbuhan lebih

menyukai untuk menginvestasikan pendapatan setelah pajak dan

mengharapkan kinerja yang lebih baik dalam asset growth secara

keseluruhan.

f. Koefisien regresi dalam penelitian ini memperoleh nilai Adjusted R Square

Sebesar 0,087. Hal ini berarti variabel independen dapat menjelaskan variasi

dari variabel dependen sebesar 8,7% sedangkan sisanya 91,3% dijelaskan

oleh faktor-faktor lain di luar model.

5.2 Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan diantaranya sebagai berikut:

a. Penelitian ini hanya menggunakan periode selama 4 tahun dan hanya

mendapatan 22 sampel perusahaan untuk dijadikan objek penelitian.

b. Variabel dalam penelitian ini hanya menggunakan variabel profitabilitas,

leverage, likuiditas, size dan growth potential, padahal masih banyak faktor
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yang memengaruhi dividen tunai seperti struktur modal, struktur kepemilikan,

arus kas bebas, harga saham, CSR, dll.

c. Pemilihan sampel tidak dilakukan secara acak tetapi dengan purposive

sampling, yaitu hanya pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia sehingga temuan penelitian ini tidak dapat digeneralisasikan.

5.3 Saran

Berdasarkan hasil kesimpulan, maka peneliti memberikan beberapa saran sebagai

berikut:

a. Pertimbangan investor untuk menanamkan modalnya ke perusahaan dan

menginginkan pembagian dividen tunai yang jumlahnya relatif besar

sebaiknya melihat laba yang dihasilkan dan ukuran perusahaan. Agar investor

dapat memilih perusahaan mana yang akan dipilih untuk berinvestasi.

b. Penelitian lebih lanjut perlu menambahkan variabel yang lebih luas, seperti

penggabungan variabel keuangan maupun variabel non keuangan.

c. Perusahaan yang digunakan sebagai sampel masih terbatas pada perusahaan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sehingga perlu dilakukan penelitian

lebih lanjut dengan menggunakan sampel penelitian yang berbeda dalam

waktu pengamatan yang lebih lama sehingga diharapkan hasil yang diperoleh

dapat digeneralisasikan.
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