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ABSTRAK

Siti Aisyah Rahmadia, 2017; Pengaruh Likuiditas, Leverage, Profitabilitas
dan Growth opportunities Terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan
Jasa Go Public yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2015.
Skripsi, Jakarta: Konsentrasi Manajemen Keuangan, Program Studi S1
Manajemen, Jurusan Manajemen, Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri
Jakarta.

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Likuiditas, Leverage,
Profitabilitas dan Growth opportunities terhadap kebijakan dividen perusahaan
jasa go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Sampel
yang digunakan di dalam penelitian adalah 25 perusahaan dengan menggunakan
teknik purposive sampling. Data menggunakan balance data dengan jumlah 125
observasi. Model penelitian dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi
data panel dengan pendekatan model fixed effect. Dari hasil pengujian penelitian
ini, terbukti bahwa secara parsial likuiditas dan profitabiltas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan leverage dan growth
opportunities berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen.

Kata kunci: Likuiditas, Leverage, Pofitabilitas, Growth opportunities , Kebijakan
Dividen, Perusahaan Jasa.



ABSTRACT

Siti Aisyah Rahmadia 2017; The Effect of Liquidity, Leverage,Profitability and
Growth Opportunities on Dividend Policy : Evidence from Service Firm Listed
on the Indonesia Stock Exchange in 2011-2015. Thesis, Jakarta:
Concentration of Financial Management, Study Program of Management,
Department of Management, Faculty of Economics, State University of Jakarta.

The purpose of this study is to know the effect of Liquidity, Leverage,
Profitability and Growth Opportunities on Service Firm Dividend Policy listed in
Indonesia Stock Exchange Period 2011-2015. The sample is from 25 companies.
Data using balance data with 125 observations. The research model in this study
employs panel data analysis with fixed effect model approach. The empirical
result shows that liquidity and profitability has positive and significant effect on
dividend policy but leverage and growth opportunities has negative and not
significant effect on dividend policy.

Key words: Liquidity, Leverage, Profitability, Growth Opportunities, Dividend
Policy, Service Firm.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Sektor jasa merupakan salah satu sektor yang berpengaruh dan
berperioritas pada perkembangan ekonomi Indonesia pada saat ini karena
sektor jasa dapat menciptakan lapangan pekerjaan bagi para pencari kerja
dan dapat meningkatkan daya saing di Indonesia. Pada tahun 2000 sampai
2010 sektor jasa telah berhasil menciptakan 21 juta lapangan kerja. Pada
Produk Domestik Bruto (PDB) setiap tahun sektor jasa selalu mengalami
peningkatan. Pada tahun 2015 kontribusi sektor jasa mencapai 60% dan pada
tahun sebelumnya mencapai 45%, maka sektor jasa pada PDB mengalami
peningkatan. Di perkirakan tahun 2016 kontribusi sektor jasa pada PDB akan
mengalami kenaikan pada double digit.

Pada tahun 2014 Indonesia hanya dapat mengekspor jasa senilai US$
23 milliar sedangkan nilai impor jasa yang masuk ke Indonesia sangat besar
yaitu US$ 33 milliar. Indonesia dapat mengekspor jasa apabila didukung oleh
pemerintah yaitu dengan memperkuat kualitas SDM dan teknologi yang ada.
Tekonolgi dan kualitas SDM yang merupakan kunci utama sektor jasa saat ini
karena besarnya presentase pemakaian internet di Indonesia sudah sangat
besar, lalu Indonesia perlu meningkatkan kualitas SDM terutama mampu
menguasai bahasa asing sehingga dapat mendukung kemajuan teknologi yang

ada. Pemerintah diharapkan dapat mendukung sektor jasa supaya bisa



menjadikan sektor andalan dalam perekonomian Indonesia dengan cara
memberikan suatu kebijakan yang positif. Tantangan terbesar pada sektor jasa
di Indonesia adalah belum bisa melakukan ekspansi terlalu besar padahal
potensi sangat menjanjikan. Negara tetangga banyak yang sudah melakukan
ekspansi dan memperkuat sekor jasanya yaitu Malaysia, Singapura dan
Thailand.

Indonesia memiliki industri jasa yang sangat beragam, jika di
kelompok kan maka dapat dilihat dari empat sektor utama yaitu :

Table 1.1 : Kelompok sektor Jasa di Indonesia

No Sektor Jasa Indikator

1. Bidang property dan real eastate . Property dan Real Eastate
. Kontruksi Bangunan

2. Bidang infrastruktur, unitilitas, dan
transportasi

Energy

. Jalan tol, bandara, pelabuhan, dan
sejenisnya

. Transportasi

. Kontruksi non bangunan

DIl

oep|loe

Bank

. Lembaga Keuangan
. Perusahaan efek

. Asuransi

. Reksa dana

DIl

3. Bidang Keuangan

4, Bidang Perdagangan Jasa dan
Invetasi

. Perdagangan eceran

. Perdagangan investasi

. Restoran, hotel, dan pariwisata

. Advertising, printing, dan media

. Jasa komputer dan perangakatnya
Kesehatan

DIt

@ "D o0 TR MDD T|DO QO

Sumber : http://www.sahamok.com/emiten/sektor-bei/

'p1 (http://www.sahamok.com/emiten/sektor-bei/)
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Di Indonesia sektor jasa yang paling kuat dan bisa berdaya saing
tinggi adalah transportasi, logistic dan pariwisata. Pada Produk Domestik
Bruto (PDB) National, jasa transportasi, logistic dan pariwisata berkontribusi
sebesar 45%. Sektor jasa juga akan lebih kuat jika di dukung dengan
infrastruktur yang lebih baik seperti pelabuhan dan bandara yang bertaraf
internasional. Pemerintah Indonesia juga sedang berjuang memperbaiki
infrastruktur yang ada sehingga sektor jasa Indonesia dapat lebih bagus lagi.

Investasi merupakan salah satu kegiatan penanaman modal untuk
satu atau lebih aktiva yang di miliki dan dalam jangka waktu berjangka
dengan harapan akan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang.?
Para investor mempunyai tujuan utama dalam menanamkan dananya ke
dalam perusahaan yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat kembalian
investasi (Return) baik berupa pendapatan dividen maupun pendapatan dari
selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Disisi lain,
perusahaan juga menginginkan adanya pertumbuhan yang terus meningkat
untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya serta tujuan utama setiap
perusahaan adalah memberikan kesejahteraan yang lebih besar kepada para
pemegang sahamnya. Tujuan tersebut dapat dilakukan dengan kebijakan
investasi,keputusan pendanaan, dan pembagian dividen. Menurut teori
Divided Irrelevance oleh Profesor Metron Miller dan Franco Modigliani
(1961) mengatakan bahwa nilai suatu perusahaan hanya bergantung pada laba

yang dihasilkan oleh asetnya bukan pada bagaimana laba itu dipecah antara

2 Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal (Yogyakarta: UPP-AMP YKPN, 2010), p.4



laba ditahan atau dividen.® Dengan kata lain kebijakan dividen merupakan
sesuatu yang irrelevan (Irrelevant) karena menghasilkan nilai perusahaan
yang sama. Tapi Menurut Teori The Bird in The Hand Gordon and Lintner
(1956) menyatakan bahwa investor lebih menghargai pendapatan yang
diperoleh dari dividen dibandingkan pada pendapatan yang diperoleh dari
keuntungan modal (Capital Gain).*

Dividen merupakan bagian dari laba yang tersedia bagi para
pemegang saham biasa dalam bentuk tunai. Laba ditahan (retained earning)
adalah laba yang tersedia bagi para pemegang saham biasa yang ditahan oleh
perusahaan untuk ditanamkan atau diinvestasikan kembali (reinvestment)
dengan tujuan untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Laba ditahan
juga merupakan salah satu dari sumber dana yang penting untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan, sedangkan dividen merupakan aliran kas yang
dibayarkan kepada para investor.

Keputusan untuk menentukan berapa banyak laba yang harus
dibagikan kepada para pemegang saham dan berapa banyak yang harus
ditanamkan kembali oleh perusahaan atau laba ditahan disebut dengan
kebijakan dividen. Dalam perusahaan kebijakan dividen sudah menjadi
salah satu perhatian oleh manajer keuangan dan perusahaan pada umumnya,
dan perlu diingat juga  bahwa tujuan perusahaan adalah untuk
memaksimalkan nilai pemegang saham. Perusahaan dihadapkan pada dilema

pembagian dividen kepada investor atau mempertahankan penghasilan

3 Eugene F. Brigham et al., Essentials of Financial Management: Dasar-dasar Manajemen Keuangan, edisi
11, buku 2 (Jakarta: Salemba Empat, 2011), p.211
* Ibid., p.212



mereka dengan maksud untuk menginvestasikan atau menanamkan dananya
kembali ke dalam bisnis. Kebijakan dividen yang optimal (Optimal Dividen
Policy) adalah kebijakan dividen yang menciptakan keseimbangan antara
dividen saat ini dan pertumbuhan di masa mendatang sehingga
memaksimumkan harga saham perusahaan.’.

Kebijakan dividen perusahaan dapat dilihat dari dividen payout ratio
(DPR) perusahaan tersebut, yaitu persentase antara laba yang dibagikan
dalam bentuk dividen tunai, dengan demikian dapat diartikan besar kecilnya
DPR akan mempengaruhi keputusan investasi para pemegang saham dan
disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan tersebut. Dividend
payout ratio (DPR) dinaikkan maka semakin sedikit dana yang tersedia untuk
investasi kembali, sehingga tingkat pertumbuhan yang diharapkan akan
rendah untuk masa yang akan datang dan hal ini akan menekan harga saham,
sebaliknya jika perusahaan memutuskan untuk menahan labanya dalam
bentuk laba ditahan demi kepentingan ekspansi kegiatan perusahaan dimasa
yang akan datang atau investasi yang lebih menguntungkan akan semakin
sedikit laba yang tersedia untuk dibagikan kepada para investor dalam bentuk
dividen, hal itu mengakibatkan investor beranggapan bahwa dividen yang
mereka terima tidak sebanding dengan risiko yang mereka tanggung dalam
investasi mereka di perusahaan tersebut. Secara sederhana dapat diartikan
bahwa semakin tinggi dividend payout ratio akan menguntungkan para

investor tetapi dari pihak perusahaan akan memperlemah internal financial

> Eugene F. Brigham et al., Essentials of Financial Management: Dasar-dasar Manajemen Keuangan, edisi
11, buku 2 (Jakarta: Salemba Empat, 2011), p.211



karena memperkecil laba ditahan.® Tetapi sebaliknya jika dividend payout
ratio semakin kecil akan merugikan para pemegang saham (investor) tetapi
internal financial perusahaan semakin kuat.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen salah
satunya adalah likuiditas. Sebuah perusahaan yang memiliki likuiditas yang
tinggi akan semakin bagus perusahaan dalam membagikan dividennya.
Semakin besar likuiditas yang dimiliki oleh suatu perusahaan menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut memiliki arus kas (cash flows) yang baik dan
menunjukkan adanya kemungkinan untuk membayarkan dividen yang lebih
tinggi. Likuiditas mempunyai beberapa ratio salah satunya adalah Current
Ratio.” Current ratio yang besar mengindikasikan semakin tinggi
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Current ratio yang tinggi menunjukkan keyakinan investor terhadap
kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen yang dibayarkan. Jadi
semakin besar dividen yang dibayarkan akan menjadi informasi yang positif
bagi para pemegang saham mengenai prospektif laba perusahaan dimasa yang
akan datang.® Sehingga hal tersebut dapat dikatakan bahwa current ratio
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen hal ini sesuai dengan

penelitian sebelumnya milik Nuredin (2012) dan Afrina (2014). Namun

6 Eugene F. Brigham et al., Essentials of Financial Management: Dasar-dasar Manajemen Keuangan, edisi
11, buku 2 (Jakarta: Salemba Empat, 2011), p.211

7 Saghir Ahmed et al., “Critical Analysis of The Factor Affecting the Dividend Payout: Evidances from
Pakistan”, International Journal of Economics; Finance and Management Sciences, Vol. 3 No. 3, 2015.

8 Destry Sarasati Jingga Lestari, “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio (Studi
pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2010-2014), Diponegoro Journal of
Management, Vol. 5 No.3, 2016, pp. 1-12.



menurut penelitian Lestari (2016) dan Maladjian & Rim El Khoury (2014)
current ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Selain likuiditas, leverage juga merupakan salah satu faktor penting
yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan. Rasio
solvabilitas atau leverage ratio merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Artinya
seberapa besar beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan
dengan aktivanya.® Perusahaan dengan leverage yang tinggi cenderung akan
menahan laba dan membayar dividen lebih sedikit. Hal ini dilakukan karena
perusahaan akan mengutamakan penggunaan laba untuk melunasi utang-
utangnya terlebih dahulu, sedangkan sisanya baru akan dibagikan sebagai
dividen kepada para pemegang sahamnya. Rasio leverage yang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER). mengukur seberapa jauh perusahaan
dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi nilai rasio ini menggambarkan
gejala yang kurang baik bagi perusahaan bahkan pemegang saham. Dalam
penelitian sebelumnya Lestari (2016), Pramana & Sukartha (2015) dan
Nuredin (2012) DER berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Namun
pada penelitian milik Swastystu dan Anantawikarama (2014) dan Afrina
(2014) DER berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Variable lain pada penelitian ini adalah profitabilitas pada penelitian
proksi yang digunakan adalah ROA. Perusahaan memiliki ROA yang tinggi

maka dapat dinyatakan bahwa perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi

® Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya (Rajawali Pers : Jakarta, 2012), p.151



pula. Semakin tinggi keuntungan yang diterima perusahaan, maka
berpengaruh pada tingginya Kketersediaan dana pada perusahaan yang
dialokasikan untuk dividen.  Swastystu dan Anantawikarama (2014)
menemukan bahwa ROA tidak berpengaruh positif terhadap DPR. Namun
menurut penelitian Pramana dan Sukartha (2015) menyatakan bahwa ROA

berpengaruh positif terhadap DPR.

Variabel selanjutnya adalah Growth Opportuities di proksikan dengan
sales growth. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan suatu perusahaan maka
akan semakin membutuhkan dana yang lebih tinggi pula, oleh sebab itu
perusahaan akan cenderung menahan labanya dari pada membagikan
dividen.'® Artinya jika suatu perusahaan berkembang pesat, maka semakin
tinggi kebutuhan dana untuk membiayai ekspansi dan semakin besar
kemungkinan perusahaan adalah untuk mempertahankan produktif dari pada
membayar sebagai dividen. Akibatnya, perusahaan dengan lebih tinggi
peluang pertumbuhan akan cenderung mempertahankan porsi yang lebih
besar dari penghasilan mereka, sehingga pembayaran dividen yang lebih
rendah. Menurut penelitian terdahulu yaitu John dan Muthusamy (2010)
sales growth berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Namun
bertentangan dengan penelitian Muhammad Tahir& Mushtaq (2016) yang

menyebutkan seles growth berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

M.G. Musiega et al., “Determinants of Dividend Payout Policy Among Non-Financial Firms on Nairobi
Securities Exchange Kenya”, International Journal of Scientific and Technology Research, Vol. 2 No. 10,
2013, pp.253-266



1.2

Berdasarkan yang telah diuraikan diatas penulis tertarik untuk
melakukan penelitian dari data perusahaan sektor jasa yang sudah go public
yang terdaftar pada BEI periode 2011 — 2015. Oleh karena itu penulis
bermaksud mengangkat judul “Pengaruh Likuiditas, Leverage,
Profitabilitas dan Growth opportunities terhadap Kebijakan Dividen
pada Sektor Jasa Go Public yang terdaftar pada BEI periode 2011-

2015»

Rumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan latar belakang di atas, maka dapat
diidentifikasikan masalah masalah dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

1. Bagaimana deskripsi likuiditas, leverage, profitabilitas, growth
opportunities dan kebijakan dividen perusahaan jasa yang terdaftar di BEI
periode 2011-2015?

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan?

3. Apakah leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan?

4. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen
perusahaan?

5. Apakah growth opportunities berpengaruh terhadap kebijakan dividen

perusahaan?
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1.3 Tujuan Penulisan

Secara umum penelitian ini bertujuan sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui bagaimana deskripsi likuiditas, leverage, Profitabilitas,
growth opportunities dan kebijakan dividen perusahaan jasa yang
terdaftar di BEI periode 2011-2015.

2. Untuk mengetahui apakah likuiditas mempengaruhi kebijakan dividen
perusahaan.

3. Untuk mengetahui apakah leverage mempengaruhi kebijakan dividen
perusahaan.

4. Untuk mengetahui apakah profitabilitas mempengaruhi kebijakan dividen
perusahaan.

5. Untuk mengetahui apakah growth opportunities mempengaruhi kebijakan

dividen perusahaan.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

a. Bagi mahasiswa  diharapkan penelitian ini akan dapat membantu
memberikan pengetahuan dan wawasan tentang faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

b. Bagi perusahaan diharapkan penelitian ini dapat dijadikan sebuah bahan
pertimbangan suatu saat nanti dalam mengambil keputusan dividen agar

dapat memaksimalkan kinerja perusahaan dan nilai perusahaan sehingga
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dapat dilihat oleh para investor dan menarik calon investor pada masa
yang akan datang.

Bagi investor penelitian ini dapat dijadikan sebagai sebuah bahan
pertimbangan yang mempunyai manfaat untuk pengambilan keputusan
investasi di pasar modal khususnya investasi saham. Jika sudah
mengetahui dan menganalisi faktor-faktor yang berpengaruh terhadap
kebijakan dividen penulis berharap bermanfaat untuk memprediksi
pendapatan dividen untuk para pemegang saham.

. Bagi para pihak-pihak yang membutuhkan semoga dapat bermanfaat untuk

bahan referensi.



2.1

2.1.1

BAB |1

KAJIAN TEORITIK

Kajian Pustaka
Teori Keagenan

Teori keagenan (agency theory) yang menjelaskan hubungan yang
muncul karena adanya kontrak antara pemegang saham (principal) yang
menyerahkan tanggung jawab pengelolaan perusahaan kepada manajemen
(agen). Jika kedua belah pihak tersebut mempunyai tujuan yang sama untuk
memaksimumkan nilai perusahaan, maka diyakini agen akan bertindak
dengan cara yang sesuai dengan kepentingan prinsipan. Tetapi Yyang
digunakan dalam agency theory adalah bahwa kedua belah pihak masing-
masing individu (prinsipal dan agen) berkeinginan untuk memperoleh
kepuasan dirinya sendiri, sehingga dapat menyebabkan konflik antara
prinsipal dan agen. Pihak prinsipal berkeinginan memperbanyak kontrak
untuk menyejahterakan dirinya dengan profitabilitas yang maksimal atau
peningkatan nilai investasi dalam perusahaan, sedangkan pihak agen
berkeinginan untuk memaksimalkan kecukupan kebutuhan ekonominya.™

Konflik antara agen dan prinsipal sangat mungkin terjadi karena agen
tidak perlu menanggung risiko sebagai akibatnya adanya kesalahan dalam

pengambilan keputusan bisnis. Begitu pula jika agen tidak dapat

" M.C. Jensen et al, “Theory of Firm: Managerial Behaviour Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of
Financial Economics, Vol. 3 No. 4, Oktober 1976, pp. 305-360.
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meningkatkan nilai perusahaan, maka risiko sepenuhnya ditanggung oleh
pemilik perusahaan. Dengan demikian, pihak manajemen cenderung membuat
keputusan yang tidak optimal. Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan
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
merupakan biaya yang dikeluarkan untuk mempertahankan hubungan
keagenan yang efektif, yaitu meliputi biaya pengawasan, biaya ikatan
(bonding), biaya sisa.*® Kemudian Jensen dan Meckling (1976) menyebutkan
mekanisme untuk mengatasi konflik keagenan dapat dilakukan dengan
meningkatkan kepemilikan manajerial, sehingga dapat mensejajarkan
kepentingan manajer dengan pemilik.*

Dividen

Pengertian Dividen

Dividen adalah pembagian keuntungan (laba) yang di peroleh perusahaan
yang dibagikan kepada pemegang saham yang sebanding dengan berapa
banyak saham yang dimiliki. Dividen adalah pembagian keuntungan yang

diberikan perusahaan penerbit saham tersebut atas keuntungan yang

12 M.C. Jensen et al, op. cit..

 Erni Masdupi et al, “Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional dan Profitabilitas
terhadap Kebijakan Dividen dalam Mengontrol Teori Keagenan”, Jurnal Kajian Manajemn Bisnis, Vol. 4 No. 1,
Maret 2015, pp. 57-72.

1 M.C. Jensen et al, loc. cit.
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dihasilkan perusahaan.” Dividen dibagikan kepada para pemegang saham

sebagai keuntungan dari laba perusahaan, jika perusahaan mampu

menghasilkan laba yang besar maka semakain memungkinkan dividen yan

dibagikan juga akan semakin besar.

b. Jenis- jenis dividen

Terdapat 4 jenis dividen®®, yaitu:

1. Dividen Tunai (Kas)
Dividen tunai ini dibagikan oleh perusahaan dalam bentuk uang tunai.
Adapun pengertian dividen tunai adalah sumber dari arus kas untuk
pemegang saham yang memberikan informasi tentang kinerja perusahaan
saat ini dan akan datang.

2. Dividen Saham
Dividen saham adalah pembayaran dividen dalam bentuk saham.
Seringkali dividen saham ini digunakan sebagai pengganti dari dividen
tunai.

3. Property dividend
Dividen yang dibagikan dalam bentuk aktiva lain selain kas atau saham,
misalnya aktiva tetap dan surat-surat berharga.

4. Liquiditing dividend

Dividen yang diberikan kepada pemegang saham sebagai akibat

© Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal (Yogyakarta: UPP-AMP YKPN, 2010), p.48
'® Ridwan Sundjaja, Manajemen Keuangan, Edisi 6 (Jakarta: Literata Lintas Media, 2010), p.379.
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dilikuidasinya perusahaan. Dividen yang dibagikan adalah selisih nilai

realisasi aset perusahaan dikurangi dengan semua kewajibannya.

c. Prosedur Pembayaran Dividen

Dalam pembayaran dividen terdapat beberapa tahapan atau prosedur

pembayaran'’, yaitu:

1. Tanggal pengumuman (date of declaration)

Tanggal pengumuman merupakan tanggal keputusan untuk membagikan
dividen pada RUPS, atau tanggal pada saat direksi perusahaan

mengumumkan rencana pembayaran dividen.

. Cum-dividend date

Cum-dividend date merupakan tanggal hari terakhir perdagangan saham
yang masih melekat hak untuk mendapatkan dividen.

. Tanggal pencatatan pemegang saham (date of record)

Date of record adalah tanggal dimana pemiik saham ditentukan, sehingga
dapat diketahui kepada siapa dividen dibagikan. Pemegang saham yang
mencatatkan dirinya pada tanggal ini adalah pemegang saham yang
memperoleh dividen pada tanggal pembayaran.

. Tanggal pemisahan dividen (ex-dividend date)

Sebelum tanggal pencatatan, perusahaan sudah harus diberitahukan
apabila terjadi transaksi jual beli atas saham tersebut. Oleh sebab itu, pada

bursa internasional disepakati adanya exdividend date yaitu 3 hari

Y Ridwan Sundjaja, Manajemen Keuangan, Edisi 6 (Jakarta: Literata Lintas Media, 2010), p.382.
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sebelum tanggal pencatatan (date of record). Setelah pencatatan, saham

tersebut tidak lagi memiliki hak atas dividen pada tanggal pembayaran.
5. Tanggal pembayaran (date of payment)

Pada tanggal ini, dividen dibayarkan kepada para pemegang saham.

Setelah memegang dividen, kas didebit dan piutang dieliminasi.

Pembayaran dividen akan dikenakan pemotongan pajak penghasilan.

2.1.3 Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen (dividend policy) adalah keputusan apakah laba
yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai
dividen, atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan
investasi dimasa mendatang.*® Menurut Binastuti dan Wibowo**menyatakan
bahwa, kebijakan dividen adalah kebijakan yang dimiliki perusahaan untuk
membagikan labanya kepada para pemegang saham. Kebijakan dividen
merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan
perusahaan.®
a. Teori Kebijakan Dividen
Beberapa teori dapat digunakan untuk landasan pengambilan keputusan

yang tepat untuk perusahaan. Beberapa teori Kebijakan Dividen® :

8 Agus Sartono, Manajemen Keuangan “Teori dan Aplikas”(Yogyakarta: BPFE, 2010),p. 53.

' Binastuti et al, “Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen”, Jurnal Akuntansi, VVol. 1 No. 2, 2012, pp.1-
10.

20 Agus Harjito e al, Manajemen Keuangan (Yoyakarta: Penerbit Ekonisia, 2013), p.270.

2 Eugene F. Brigham et al., Essentials of Financial Management: Dasar-dasar Manajemen Keuangan, edisi 11,
buku 2 (Jakarta: Salemba Empat, 2011), p.211
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1. Dividend Irrelevant theory
Dalam teori ini menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh
pada harga saham maupun terhadap biaya modalnya. Teori ini
dikemukakan oleh Merton Miller dan Franco Modigliani (MM). Teori
MM berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan ditentukan pada
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, bukan pada bagaimana
laba tersebut dibagi menjadi dividen dan laba ditahan. Sehingga kebijakan
dividen merupakan suatu yang tidak relevan untuk dipersoalkan. Teori
MM menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh besar
kecilnya dividend payout ratio, tetapi hanya ditentukan oleh profitabilitas
dasar dan risiko usahanya, dengan asumsi bahwa tidak ada pajak yang
dibayarkan atas dividen, saham dapat dibeli dan dijual tanpa adanya biaya
transaksi, semua pihak baik manajer maupun pemegang saham memiliki
informasi yang sama tentang laba perusahaan di masa yang akan datang.
2. Bird-in-The Hand Theory

Teori yang di kemukakan oleh Myron Gordon dan John lintner,
berdasarkan teori ini menyatakan bahwa para investor lebih menyukai
dividen dibandingkan dengan capital gain. Dividen memiliki risiko yang
lebih rendah dibandingkan dengan capital gain, oleh karenanya investor
akan merasa lebih aman wuntuk mengharapkan dividen saat ini

dibandingkan menunggu capital gain yang di masa depan.
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3. Teori Preferensi Pajak
Teori ini didasarkan atas pada perbedaan pajak antara dividen dengan
keuntungan modal (capital gain). Pajak atas dividen harus dibayarkan
pada tahun saat dividen tersebut diterima, sedangkan pajak atas capital
gain tidak dibayarkan sampai saham dijual. Adanya keunggulan pajak
tersebut maka membuat investor lebih menyukai capital gain
dibandingkan karena dapat menunda pembayaran pajak dibandingkan
dengan dividen.
2.1.4 Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen
Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen® adalah sebagai
berikut:
1. Dana yang dibutuhkan perusahaan
Apabila di masa yang akan datang perusahaan berencana melakukan
investasi yang membutuhkan dana yang besar, maka perusahaan dapat
memperolehnya melalui penyisihan laba ditahan. Semakin besar
kebutuhan dana di masa yang akan datang, semakin besar pula bagian
laba yang ditahan perusahaan atau semakin kecil dividen yang akan
dibagikan kepada pemegang saham.
2. Likuiditas
Dividen dapat dibayarkan dalam bentuk dividen tunai atau dividen

saham. Perusahaan hanya mampu membayarkan dividen tunai jika

*2 | Made Sudana, Manajemen Keuangan Perusahaan Teori dan Praktik (Jakarta: Erlangga, 2011), p.170-171.
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tingkat likuiditas (cash ratio) yang dimiliki perusahaan memcukupi.
Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, semakin besar dividen
tunai yang mampu dibayar perusahaan kepada pemegang sahamnya,
dan sebaliknya.

Kemampuan perusahaan untuk meminjam

Salah satu sumber dana perusahaan adalah berasal dari pinjaman.
Perusahaan dimungkinkan untuk membayar dividen yang besar,
karena perusahaan masih memiliki peluang atau kemampuan untuk
memperoleh dana dari pinjaman guna memenuhi kebutuhan dana yang
diperlukan perusahaan. Hal ini memungkinkan karena laverage
keuangan perusahaan masih rendah, dan perusahaan masih dipercaya
oleh para kreditor. Dengan demikian, semakin besar kemampuan
perusahaan untuk meminjam semakin besar dividen yang dibayarkan
kepada pemegang saham.

Nilai informasi dividen

Salah satu alasan dari reaksi pasar terhadap informasi pengumuman
dividen adalah karena pemegang saham lebih menyukai pendapatan
sekarang. Dividen yang meningkat dianggap memberikan sinyal
bahwa kondisi keuangan perusahaan baik dan sebaliknya dividen yang
turun  memberikan sinyal kondisi keuangan perusahaan yang

memburuk.



5.

7.

20

Pengendalian perusahaan

Jika perusahan membayar dividen yang besar, kemungkinan
perusahaan memperoleh dana dengan menjual saham baru untuk
membiayai peluang investasi yang dinilai menguntungkan. Dalam
kondisi demikian kendali pemegang saham lama atas perusahaan
kemungkinan akan berkurang jika pemegang saham lama tidak
berjanji untuk membeli tambahan saham baru yang diterbitkan
perusahaan. Pemegang saham mungkin lebih suka membayar dividen
yang rendah dan membiayai kebutuhan dana untuk investasi dengan
laba ditahan, sehingga tidak menurunkan kendali pemegang saham
atas perusahaan.

Pembatasan yang diatur dalam perjanjian pinjaman dengan pihak
kreditor.

Ketika perusahaan memperoleh pinjaman dari pihak kreditor,
perjanjian pinjaman tersebut disertai dengan persyaratan-persyaratan
tertentu. Salah satu bentuk persyaratan di antaranya adalah pembatasan
pembayaran dividen yang tidak boleh melampaui jumlah tertentu yang
disepakati. Tujuannya adalah melindungi kepentingan pihak kreditor,
yaitu kelancaran pelunasan pokok pinjaman dan bunganya.

Inflasi
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Semakin tinggi tingkat inflasi, samakin rendah turun daya beli mata

uang. Hal ini berarti perusahaan harus mampu menyediakan dana yang

lebih besar untuk membiayai operasi maupun investasi perusahaan
pada masa yang akan datang. Apabila peluang untuk mendapatkan
dana yang berasal dari luar perusahaan terbatas, salah satu cara untuk
memenuhi kebutuhan dana tersebut adalah melalui sumber dana
internal, yaitu laba ditahan. Dengan demikian, jika inflasi meningkat,
dividen yang dibayarkan akan berkurang dan sebaliknya.

2.1.5 Dividend payout ratio (DPR)

Devidend payout ratio (DPR) merupakan sebuah parameter untuk
mengukur besaran deviden yang akan di berikan pada pemegang saham.
Dividend payout ratio merupakan rasio perbandingan yang diukur dengan
membandingkan dividen per lembar saham terhadap laba yang diperoleh per
lembar saham dan disajikan biasanya dalam bentuk presentase. Semakin
besar laba yang dibagikan kepada investor, maka semakin kecil laba yang
ditanamkan kembali sebagai laba ditahan di perusahaan.

Semakin tinggi Dividend payout ratio akan menguntungkan para
investor, tetapi bagi  pihak  perusahaan  hal tersebut akan
memperlemah internal financial karena memperkecil laba ditahan. Tetapi
sebaliknya jika Dividend payout ratio semakin kecil akan merugikan investor
(para pemegang saham), tetapi internal financing perusahaan akan semakin

kuat.
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Dalam penelitian ini, kebijakan dividen diukur menggunakan DPR
yang memproyeksikan persentase laba bersih yang digunakan untuk
pembayaran dividen dan rumus yang digunakan adalah:

DPR — DPS (Dividend Per Share)
"~ EPS (Earning Per Share)

Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa semakin tinggi DPR yang
ditetapkan oleh suatu perusahaan, maka semakin besar jumlah laba
perusahaan yang akan dibayarkan sebagai dividen kepada para pemegang
saham. DPR akan di pengaruhi oleh beberapa faktor yaitu seperti likuiditas,
leverage, profitabilitas, dan growth opportunities.

2.1.6 Likuiditas

Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek.?® Apabila suatu
perusahaan memiliki kekuatan membayar sedemikian besarnya sehingga
mampu memenuhi kewajiban finansialnya yang harus segera dipenuhi, maka
perusahaan tersebut dikatakan likuid, sebaliknya apabila perusahaan tidak
mempunyain kekuatan membayar maka dikatakan inlikuid.

Penelitian ini memproksikan likuiditas perusahaan dengan current
ratio. Curret ratio digunakan untuk memberikan gambaran tentang
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya

(hutang) dengan asset jangka pendek (kas, persediaan, dan piutang). Current

% Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya (Jakarta: Rajawali Pers, 2012), p.110.
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ratio merupakan ukuran yang paling umum digunakan untuk mengetahui

kesanggupan suatu perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya.

Total Current Assets
CR

- Total Current Liabilities

Semakin besar current ratio menunjukkan semakin tinggi kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, termasuk
pembayaran dividen yang terutang.

Leverage

Rasio solvabilitas atau leverage ratio merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang.?
Leverage dapat didefinisikan sebagai penggunaan asset atau dana pinjaman
eksternal oleh perusahaan, dengan konsekuensi perusahaan harus
mengeluarkan beban tetap berupa bunga.?® Apabila perusahaan tidak memiliki
leverage atau rasio hutangnya bernilai nol, maka perusahaan beroperasi
sepenuhnya dengan menggunakan modal sendiri tanpa menggunakan hutang.
Leverage pada penelitian ini diukur dengan Debt to equity ratio, yang
merupakan rasio hutang terhadap modal.

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio hutang terhadap modal.
Menurut Sartono dalam Lestari (2016), debt to equity ratio mengukur
seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi nilai

rasio ini menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan bahkan

** Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya (Jakarta: Rajawali Pers, 2012), p.151.
» Riyanto et al, Dasar-Dasar PembelanjaanPerusahaan (Yogyakarta: BPFE, 2013), p.375
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pemegang saham®. DER dapat dihitung dengan rumus :

Total Hutang
Modal Sendiri

DER =

2.1.8 Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode
tertentu.”” Rasio ini dapat memberikan ukuran tingkat efektifitas manajemen
suatu perusahaan dan juga menilai kemampuan perusahaan dalam mencari
keuntungan yang merupakan sasaran dari kinerja keuangan yang baik. Sesuai
dengan kemampuan para investor terhadap pertumbuhan nilai investasi, maka
pengukuran kinerja perusahaan yang relevan adalah pengukuran profitabilitas.
Indikator yang digunakan untuk mengukur profitabilitas pada penelitian ini
adalah Return On Assets Ratio (ROA) .

Return On Assets Ratio merupakan rasio yang menunjukkan hasil
return atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan atau suatu ukuran
tentang efisiensi manajemen pada perusahaan. Rasio ini menunjukkan hasil
dari seluruh aktiva yang dikendalikannya dengan mengabaikan sumber
pendanaan dan juga biasanya rasio ini diukur dengan persentase. Rasio ini
menunjukkan produktifitas dari seluruh dana perusahaan baik modal pinjaman

maupun modal sendiri. Jika perusahaan memiliki ROA yang tinggi maka

2 Destry Sarasati Jingga Lestari, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Dividen Payout Ratio (Studi Pada
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI Periode 2010-2014), Dipenogoro Journal Management, Vol. 5
No.3, 2016, pp. 1-12.

%7 Kasmir, Pengantar Manajemen Keuangan (Jakarta: Kencana, 2009), p.162
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dapat dinyatakan bahwa perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi pula.
Semakin tinggi keuntungan yang diterima perusahaan, maka berpengaruh
pada tingginya ketersediaan dana pada perusahaan yang dialokasikan untuk
dividen Pribadi dan Sampurno dalam Lestari®®. ROA dapat dihitung dengan

rumus:

ROA X 100%

- Total aktiva

2.1.9 Growth Opportunities

Growth Opportunity merupakan peluang pertumbuhan yang dimiliki
oleh perusahaan dimasa yang akan datang untuk mengembangkan
perusahaannya. Perusahaan bisa melihat prospek yang akan didapatkan
dimasa yang akan datang dengan melihat peluang dari pertumbuhan tersebut.
pertumbuhan perusahaan diharapkan dapat memberikan sinyal positif adanya
kesempatan untuk berinvestasi. Bagi investor, prospek perusahaan yang
memiliki potensi tumbuh tinggi memberikan keuntungan karena investasi
yang ditanamkan diharapkan dapat memberikan return yang tinggi di masa
yang akan datang. Perusahaan yang tingkat pertumbuhan penjualannnya
tinggi akan mempertahankan rasio pembayaran dividen yang rendah untuk
memperkuat pembiayaan internal dan peluang investasi baru.?® Semakin besar

dana di masa yang akan mendatang, semakin mungkin perusahaan menahan

2 Destry Sarasati Jingga Lestari, op. cit.

® Pri Achadi et al, “Pengaruh Growth Opportunity, Debt of Equity Ratio dan Invesment Opportunity Set
Terhadap Dividend Payout Ratio”, Smoothing, VVol. 10 No. 1, 2013, pp. 60-71.
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pendapatan, bukan membayarkannya sebagai dividen. Dapat dikatakan bahwa
pertumbuhan menjadi faktor penting dalam kebijakan dividen.

Indikator yang digunakan growth opportunities yaitu sales growth.
Sales growth adalah pertumbuhan jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau
dari waktu ke waktu.*® Pertumbuhan penjualan mencerminkan keberhasilan
investasi periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan
masa yang akan datang. Sales growth dirumuskan dengan :

_ Total Sales; — Total Sales;_,

Total Sales;_4

2.2 Hasil penelitian yang relevant
Penelitian ini akan mengacu pada penelitian yang menghubungkan faktor-
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Dengan demikian hasil penelitian
ini akan mengacu kepada hasil penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya.

Berikut akan dijelaskan secara singkat hasil penelitian terdahulu.

a. Penelitian dengan judul “Kinerja keuangan pengaruhnya terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan bumn di Bursa Efek Indonesia” oleh Nining dwi
rahmawati, lvonne S. Saerang, dan Paulina Van rate, Universitas Sam
Ratulangi Manado, 2014. Pada penelitian ini variabel dependen adalah

Dividen Payout Ratio (DPR) , serta variabel independen adalah Total Asset

30 Jeanny Clarensia et al, “Pengaruh Likuiditasi, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan dan Kebijakan Dividen
Terhadap Harga Saham (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)”,
Universitas Budi Luhur Jakarta
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Turn Over (TATO), Net Profit Margin (NPM), Return On Investment (ROI),
dan Debt to Equity Ratio (DER). Penelitian ini menggunakan sepuluh
perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2011. Kesimpulan
pada penelitian ini adalah variabel Total Asset Turn Over, Net Profit Margin
dan Debt to Equity Ratio secara parsial memiliki pengaruh signifikan,
sedangkan Return On Investment tidak memiliki pengaruh signifikan pada
perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia.

. Pada penelitian berjudul “Analisis faktor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividend payout ratio yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI)” oleh Made Wiradharma Swastyastu, Gede Adi Yuniarta, &
Anantawikrama Tungga Atmadja, Universitas Pendidikan Ganeha Singaraja,
2014. Pada penelitian ini variabel dipenden adalah Dividend Payout Ratio
(DPR, serta variabel independennya adalah Cash ratio, Growth, Frim size,
ROA, Debt to Total Asset (DTA), DER. Penelitian ini menggunakan 17
perusahaan pada BEI. Hasil penelitiaan ini menunjukan bahwa Cash ratio,
Growth, Firm size, Profitability (ROA), Debt to Total Asset (DTA), Debt to
Equity Ratio (DER) secara bersamasama tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.

Pada penelitiaan yang berjudul >’ Analisis faktor-faktor yang memengaruhi
kebijakan dividen di Bursa Efek Indonesia” oleh Gede Rian Aditya Pramana
& Made Sukartha, Universitas Udayana Bali, 2015. Pada penelitian ini

variabel dependen adalah Dividen Payout Ratio (DPR), serta variabel
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independen adalah Debt to Equity Ratio (DER),Cash Ratio (CR), dan
Reaturn On Asset (ROA). Pada penelitian ini menggunakan tiga puluh
delapan perusahaan periode 2010-2012. Hasil penelitiaan ini menyimpulkan
bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Dividen Payout
Ratio , sedangkan Cash Ratio dan Return On Asset berpengaruh positif pada
Dividen Payout Ratio.

. Penelitian yang berjudul “Determinants of the Dividend Policy: An
Empirical Study on the Lebanese Listed Banks” oleh Christopher Maladjian
& Rim El Khoury, Department of accounting, finance, & economics, Notre
Dame University, Lebanon, 2014. Pada penelitian ini variabel dependen
adalah Dividen Payout Ratio (DPR) , serta variabel independen adalah
Profitabilitas , Likuiditas, Leverage, Firm size, Growth, Risiko perusahaan.
Penelitian yang berjudul “Determinants of Dividend Policy of Insurance
Companies in Ethiopia” oleh Nuredin, Addis Ababa University, 2012. Pada
penelitiaan ini variabel dependen yaitu dividend payout ratio (DPR) serta
variabel independen yaitu return on assets (ROA), current ratio (CR),
growth, firm size dan debt to equity ratio (DER). Menggunakan sembilan
perusahaan asuransi periode 2003-2011. Menghasikan kesimpulan bahwa
profitabilitas (ROA) dan likuiditas (CR) positif secara signifikan
mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan asuransi di Ethiopia. Di

sisi lain, growth mempengaruhi DPR secara negatif dan signifikan.
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Penelitian ini juga menghasilkan kesimpulan bahwa Firm size dan DER
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap DPR.

Pada penelitiaan yang berjudul “Leverage, Growth and Profitability as
Determinants of Dividend Payout Ratio-Evidence from Indian Paper
Industry” oleh Franklin John dan K. Muthusamy 2010. Pada penelitian ini
variabel dividend payout ratio (DPR) sebagai variabel dependen serta
Growth in Sales (GS), Earning per share (EPS), Price earning ratio (P/E),
Market to book value (MB), Cash flow (CF), Leverage (LEV), Liquidity
(LIQ) dan Return on assets (ROA) sebagai variabel independen. Hasil dari
penelitian ini adalah secara parsial variabel GS, EPS, P/E, MB, LEV, LIQ
dan ROA berpengaruh negatif terhadap DPR. Sebaliknya CF berpengaruh
positif terhadap DPR.

. Pada penelitian yang berjudul “Factors influencing dividend payout policy
decisions of Nigerian listed firms” oleh Kajola, Desu dan Arbanike (2015).
Pada penelitian ini variabel dependen adalah Dividen Payout Ratio (DPR),
dan variabel independen adalah profitability, liquidity, asset tangibility,
growth opportunity, size, leverage, dividend volatility. Hasil penelitian ini
menunjukan profitability, liquidity, size, leverage berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen sedangkan gwoth, Asset , dividend volatility tidak
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

. Pada penelitian yang berjudul “Analisis faktor — faktor yang mempengaruhi

dividend payout rayio (studi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
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bei periode 2010-2014)” oleh Destry Sarasati Jingga Lestari, Chabachib,
Universitas Diponogoro Semarang ,2016. Pada penelitian ini variabel
dependen adalah Dividen Payout Ratio (DPR), serta variabel independen
adalah Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio(CR), Return On Asset
(ROA), Firm size ,Growth Opportunities. Penelitiaan ini meneliti dua puluh
enak perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010-2014, hasil
penelitian ini mengatakan bahwa variabel debt to equity ratio memiliki
pengaruh yang negatif namun tidak signifikan terhadap DPR, variabel
current ratio memiliki pengaruh yang positif namun tidak signifikan
terhadap DPR, variabel return on assets memiliki pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap DPR, variabel firm size memiliki pengaruh yang positif
dan signifikan terhadap DPR, dan variabel growth opportunity memiliki
pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap DPR.

Pada penelitian yang berjudul “The Determinants of Dividend Policy:
Evidence from Malaysian Firm” oleh Ayman I. F. Isss, Dongbei University
of Finance and Economic China , 2015. Pada penelitian ini variabel
dependen adalah Dividen Payout Ratio (DPR), serta variabel independen
adalah ROA (Return On Asset), ROE (Return on equity), FCF (Free cash
flow), EPS (Earning per share), MBV (Market-to-book ratio), GS (Growth
Assets). Pada penelitian ini perusahan yang digunakan sebanyak 283
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Kuala Lumpur dari tujuh sektor

yaitu produk konsumen, industry, keuangan, kontruksi, teknologi, property,



31

dan telekomunikasi. Hasil dari penelitian ini meyatakan variabel Beta, ROA
dan ROE adalah variabel umum yang memiliki pengaruh pada DPR di
berbagai sektor kecuali di sektor teknologi di mana ia menemukan bahwa
kapitalisasi pasar variabel tidak signifikan terkait dengan DPR. Pada semua
sektor Variabel FCF secara signifikan positif berkorelasi terhadap DPR.
ROE, ROA, EPS dan Market to book memiliki korelasi positif yang
signifikan dengan DPR. Beta berkorelasi negatif signifikan tergadap
DPR, Growth Assets dan DPR adalah positif tetapi tidak pada tingkat yang
signifikan.

Pada penelitian yang berjudul “Analysis of Factors that Impact Dividend
Payout Ratio on Listed Companies at Jakarta Islamic Index” oleh Rembulan
Rahmadia Fitri, Muhamad Nadratuzzaman Hosen, dan Syafaat Mubhari,
International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and
Management Sciences Vol. 6, No.2, 2016. Pada penelitian ini variabel
dependen adalah Dividen Payout Ratio (DPR), serta variabel independennya
adalah Return On Assets (ROA),Debt to Equity Ratio (DER), dan Asset
Growth. Penelitian ini menggunakan 30 perusahaan yang sahamnya terdaftar
di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2009-2014. Hasil penelitian ini
menyatakan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR, ROA
berpengaruh positif terhadap DPR, dan Asset Growth berpengaruh negative

terhadap DPR.
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k. Pada penelitin yang berjudul “pengaruh current ratio, DER dan ROA
terhadap DPR perusahaan rokok di BEI” oleh Tika Afrina , Sekolah Tinggi
IImu Ekonomi Indonesia (STIESIA) Surabaya, 2014. Pada ini menggunkan
3 perusahaan rokok yang terdaftar di BEI. . Pada penelitian ini variabel
dependen adalah Dividen Payout Ratio (DPR), serta variabel independennya
adalah Return On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio
(CR). Hasil penelitian ini menunjukan Current ratio, debt to equity ratio,
dan return on asset secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap
dividen payout ratio.

I. Pada penelitian berjudul “Determinants of Dividend Payout: Evidence from
listed Oil and Gas Companies of Pakistan” oleh Muhammad Tahir&
Muhammad Mushtag, Journal of Asian Finance, Economics and Business
Vol 3 No 4 (2016) 25-37. Pada penelitian ini variabel dependen adalah
Dividen Payout Ratio (DPR), serta variabel independennya Profitability,
firm size, sales growth, investment opportunities, liquidity, ownership
structure, dan business risk. Pada penelitian ini menggunakan 77 perusahaan
minyk dan gas yang terdaftar di Bursa Efek Karachi periode 2008-2014.
Hasil penelitian ini adalah Profitability, firm size, sales growth, investment
opportunities, liquidity, ownership structure berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Tapi business risk berpengaruh negatif signifikan

terhadap kebijakan dividen.
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Tabel 2.1

Penelitian Relevan Terhadap Dividen Payout Ratio

PENELITIAN DAN TAHUN HASIL PENELITIAN

NO

CR

DER

ROA

SG

Nining Dwi Rahmawati,
Ivonne S. Saerang, & Paulina
Van Rate. (2014)

(-) Sig

Made Wiradharma Swastyastu,
Gede Adi Yuniarta, &
Anantawikrama Tungga
Atmadja

(2014)

(-)Tidak sig

(+) Tidak
Sig

Gede Rian Aditya Pramana &
Made Sukartha
(2015)

(+) Sig

(-)Sig

(+) Sig

Christopher Maladjian & Rim El
Khoury
(2014)

(-) Tidak
Sig

(-)Tidak Sig

(-) Tidak
Sig

Franklin John dan K.
Muthusamy (2010)

(-) Sig

(-) tidak Sig

Muhammed Nuredin
(2012)

(+) sig

(-) Tidak
Sig

(+) Slg

() Sig

Kajola, Desu
dan Arbanike
(2015)

(+) Tidak
Sig

(+) Sig

(+) Sig

() Sig

Destry Sarasati Jingga Lestari,
Chabachib
(2016)

(+) Tidak
Sig

(-)Tidak Sig

(+) Sig

Ayman I. F. Issa
(2015)

X

(+) Sig

10

Rembulan Rahmadia Fitri,
Muhamad Nadratuzzaman,
Hosen Syafaat muhari
(2016)

(+) Tidak
Sig

(+) Slg

11

Tika Afrina
(2014)

(+)Sig

(+)Sig

(+)Sig
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Muhammad Tahir& Muhammad
12 | Mushtaq X (-)Sig (+)Sig (+) Sig
(2016)
Attina Jannati . . . . .
13 (2012) X (-) tidak Sig (+)Sig (-) tidak Sig

Sumber: Data diolah penulis

2.3 Kerangka Pemikiran

Dividen adalah pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit
saham tersebut atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan.®’ Kebijakan
dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir
tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan
ditahan untuk menambag modal guna pembiayaan investasi dimasa yang akan
dating.*

Kebijakan dividen diukur oleh Dividend payout ratio (DPR). Dividend
payout ratio adalah merupakan sebuah parameter untuk mengukur besaran
devidend yanng akan di berikan pada pemegang saham. Dividend payout ratio
yang ditentukan perusahaan untuk membayar dividen kepada para pemegang
saham setiap tahun. Semakin besar laba yang dibagikan kepada investor, maka
semakin kecil laba yang ditanamkan kembali sebagai laba ditahan di perusahaan.
Kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh berbagai rasio keuangan. Berdasarkan

pada latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian serta tinjauan

31 Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal (Yogyakarta: UPP-AMP YKPN, 2010), p.48
32 Agus Harjito e al, Manajemen Keuangan (Yoyakarta: Penerbit Ekonisia, 2013), p.253.
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pustaka, dan juga penelitian-penelitian terdahulu maka hubungan antar variabel-
variabel yang mempengaruhi variabel Dividend Payout Ratio (DPR) dapat
dijelaskan sebagai berikut :

Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen.

Likuiditas merupakan salah satu factor yang mempengaruh kebijakan
dividen. Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek.** Semakin besar
likuiditas yang dimiliki oleh suatu perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut memiliki arus kas (cash flows) yang baik dan menunjukkan adanya
kemungkinan untuk membayarkan dividen yang lebih tinggi.®* Likuiditas
mempunyai beberapa ratio salah satunya adalah Current Ratio. Current Ratio
merupakan salah satu rasio likuiditas yang menunjukkan kemapuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, termasuk didalamnya adalah
dividen yang terhutang. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya vyaitu
penelitian milik Nuredin (2012), Afrina (2014) Likuiditas berpengaruh positif
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Maka hipotesis pada penelitian ini
adalah:

H; : Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

%3 Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya (Jakarta: Rajawali Pers, 2012), p.110.
i Saghir Ahmed et al., “Critical Analysis of The Factor Affecting the Dividend Payout: Evidances from
Pakistan”, International Journal of Economics; Finance and Management Sciences, Vol. 3 No. 3, 2015.
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Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen.

Leverage dapat didefinisikan sebagai penggunaan asset atau dana pinjaman
eksternal oleh perusahaan, dengan konsekuensi perusahaan harus mengeluarkan
beban tetap berupa bunga.*> Leverage yang diproksikan oleh debt to equity ratio
(DER). Dengan adanya leverage bahkan dapat menyebabkan perusahaan
mengurangi tingkat pembayaran dividen karena pada kondisi tertentu,
perusahaan lebih memilih untuk membayar utang untuk mengurangi risiko
keuangan yang akan muncul di masa depan, sebaliknya dapat digunakan untuk
memenuhi pembayaran dividen tunai ketika perusahaan mengalami kekurangan
dana internal untuk memberikan sinyal positif kepada para pemegang saham.
Debt to equity ratio (DER) merupakan ratio yang digunakan untuk melihat nilai
hutang dengan modal. Ratio ini merupakan perbandingan antara hutang dan
modal terhadap pendanaan perusahaan. Dalam penelitian Pramana & Made
Sukartha (2015), Tahir, Muhammad & Mustag (2016), dan Rahmawati, Saerang
dan Van Rate (2014) Leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Maka hipotesis penelitia ini adalah:

H. : Leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen.
Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan

dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu.®® Salah satu

» Riyanto et al, Dasar-Dasar PembelanjaanPerusahaan (Yogyakarta: BPFE, 2013), p.375
% Kasmir, Pengantar Manajemen Keuangan (Jakarta: Kencana, 2009), p.162.
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indikator untuk mengukur profitabilitas adalah Return On assets (ROA). ROA
menunjukkan seberapa efektifnya perusahaan beroperasi sehingga menghasilkan
keuntungan atau laba bagi perusahaan. Semakin besar ROA menunjukkan Kinerja
perusahaan yang semakin baik, karena tingkat pengembalian investasi semakin
besar. Sehingga meningkatnya ROA juga akan meningkatkan pendapatan
dividen. Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba merupakan indikator
utama dalam kemampuan perusahaan untuk membayar dividen, sehingga
profitabilitas merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi dividen. Dalam
penelitian terdahulu milik Nuredin (2012), Afrina (2014), Kajola, Desu dan
Arbanike (2015), Lestari (2016), Pramana & Sukartha (2015) profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Maka
hipotesis pada penelitian ini adalah:
Hs : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Growth Opportunities terhadap Kebijakan Dividen.

Selain Current Ratio , Debt to equity ratio, Return On assets , pada growth
opportunities merupakan faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen.
Growth Opportunity merupakan peluang pertumbuhan yang dimiliki oleh
perusahaan dimasa yang akan datang untuk mengembangkan perusahaannya.
Perusahaan bisa melihat prospek yang akan didapatkan dimasa yang akan datang
dengan melihat peluang dari pertumbuhan tersebut. Sales growth merupakan

proksi pada penelitian ini. Pertumbuhan perusahaan merupakan salah satu faktor
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yang mempengaruhi kebijakan dividen. Tingkat pertumbuhan suatu perusahaan
yang semakin cepat, maka akan semakin besar kebutuhan dana di waktu
mendatang untuk membiayai pertumbuhannya. Perusahaan yang tingkat
pertumbuhan penjualannnya tinggi akan mempertahankan rasio pembayaran
dividen yang rendah untuk memperkuat pembiayaan internal dan peluang

investasi baru.*’

Menurut penelitian terdahulu yaitu Nerudin (2012) dan Kajola,
Desu dan Arbanike (2015) Growth opportunities berpengaruh negative dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Maka hipotesis pada penelitian ini adalah:

H,4 . Growth opportunities berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan pembahasan di atas, maka kerangka pemikiran secara teoritis

dari penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:

Likuiditas
(CR) Ha

Leverage “} Kebijakan
(DER) Dividen (DPR)

o
Profitability

(ROA) H,

Growth
opportunities
(SG)

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis
Sumber: Data diolah penulis

%7 Pri Achadi et al, “Pengaruh Growth Opportunity, Debt of Equity Ratio dan Invesment Opportunity Set
Terhadap Dividend Payout Ratio”, Smoothing, VVol. 10 No. 1, 2013, pp. 60-71.
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2.4 Perumusan Hipotesis Penelitian
Hipotesis merupakan jawaban terhadap rumusan masalah penelitian.
Berdasarkan landasan teori, penelitian terdahulu, maka hipotesis yang diajukan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
H; : Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
H. : Leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
Hs : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

H4 . Growth opportunities berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
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OBJEK DAN METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Objek dan Ruang Lingkup Penelitian

3.2

Objek dari penelitian ini adalah perusahaan jasa go public yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun rasio-rasio yang diteliti
adalah, current ratio (CR), debt to equity ratio (DER), return on assets
(ROA), dan sales Growth (SG) terhadap dividend payout ratio (DPR).
Keseluruhan data yang diamati dalam penelitian ini diperoleh dari laporan
keuangan perusahaan jasa yang didapatkan di situs resmi Bursa Efek
Indonesia (BEI) di alamat www.idx.co.id dan dari situs setiap perusahaan.
Periode penelitian ini adalah 5 tahun, dimulai dari tahun 2011 sampai tahun

2015.

Metode Penelitian

Dalam penelitian ini menggunakan regresi data panel untuk mengetahui
masing-masing arah dan pengaruh antar variabel-variabel independen dengan
variabel dependen (correlational study). Alasan menggunakan regresi data
panel ini karena observasi yang digunakan pada penelitian ini terdiri atas
beberapa perusahaan (cross section) dan beberapa tahun (time series). Data
penelitian yang telah diperoleh akan diolah, diproses dan dianalisis lebih
lanjut dengan menggunakan program Eviews kemudian akan ditarik

kesimpulan dari hasil tersebut.
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3.3 Populasi dan Sampling

Populasi yang terdapat dalam penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan jasa go public yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2011-2015. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah
dengan teknik purposive sampling yaitu pemilihan sampel dari populasi
berdasarkan kriteria-kriteria yang dikhususkan untuk tujuan tertentu dan
dengan pertimbangan mendapatkan sampel yang representatif. Kriteria yang
digunakan dalam pemilihan sampel perusahaan adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini sebagai sampel
merupakan perusahaan jasa yang sudah go public dan terdaftar di BEI
selama 5 tahun berturut-turut pada periode 2011-2015

b. Perusahaan tersebut secara konsisten setiap tahun membayarkan
dividen kepada investor periode 2011-2015.

c. Perusahaan tersebut mencatatkan laporan keuangan tahunan dan

ringkasan kinerja perusahaan menggunakan satuan mata uang rupiah.
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Table 3.1
Pemilihan Sampel Penelitian

Kriteria Sampel Perusahaan Jasa

Jumlah perusahaan yang sudah go public di BEI
selama 5 tahun berturut-turut pada periode 2011- 158
2015

Jumlah perusahaan yang tidak secara konsisten
membayarkan dividen kepada investor setiap 133
tahun pada periode 2011-2015

Jumlah perusahaan yang tidak mencatatkan
laporan keuangan tahunan dan ringkasan kinerja

perusahaan menggunakan satuan mata uang ©)
rupiah
Total perusahaan yang dijadikan sampel 25

Sumber : Diolah Penulis

3.4 Operasionalisasi Variabel Penelitian

Dalam meneliti hipotesis pada penelitian ini, variabel yang digunakan
terbagi menjadi dua jenis variabel, yaitu variabel terikat (dependent variable)
dan variabel bebas (independent variable).

3.4.1 Variabel Terikat / Dependen (Y)

Variabel terikat (dependent variable) merupakan variabel yang
dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena adanya variabel bebas
(independent variables). Dalam penelitian ini variabel terikat adalah
Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend payout ratio adalah rasio
perbandingan yang diukur dengan membandingkan dividen per lembar
saham terhadap laba yang diperoleh per lembar saham.*® Rumus

menghitung dividend payout ratio pada penelitiaan ini:

3® Eugene F. Brigham et al., Essentials of Financial Management: Dasar-dasar Manajemen Keuangan, edisi
11, buku 2 (Jakarta: Salemba Empat, 2011), p.94
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DPR — DPS (Dividend Per Share)
"~ EPS (Earning Per Share)

3.4.2 Variabel Bebas / Independen (X)

Variabel independen adalah variabel yang dapat mengpengaruhi
variabel yang lain. Dalam penelitian ini ada empat variabel bebas yang
digunakan, yaitu Likuiditas (X;), Leverage (X), Profitabilitas (X3) dan
Growth Oportunities (X,). Masing-masing variabel dirumuskan sebagai

berikut:

a. Likuiditas
Penelitian ini memproksikan likuiditas perusahaan dengan current
ratio. Curret ratio digunakan untuk memberikan gambaran tentang
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya

(hutang) dengan asset jangka pendek (kas, persediaan, dan piutang).

Total Current Assets

- Total Current Liabilities

b. Leverage
Leverage pada penelitian ini diukur dengan debt to equity ratio, yang
merupakan rasio hutang terhadap modal. Debt to Equity Ratio (DER)
merupakan rasio hutang terhadap modal. Debt to equity ratio mengukur

seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi
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nilai rasio ini menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan
bahkan pemegang saham.*

Total Hutang

DER = Modal Sendiri

c. Profitabilitas
Dalam penelitian ini, profitabilitas diukur dengan menggunakan ROA
(Return on Asset). Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba dalam

suatu periode tertentu.*

EBIT
ROA= —— X 100%
Total aktiva

d. Growth Opportunities
Growth Opportunity merupakan peluang pertumbuhan yang dimiliki
oleh perusahaan dimasa yang akan datang untuk mengembangkan
perusahaannya. Pada penelitian ini growth opportunities dihitung
dengan sales growth. Sales growth adalah pertumbuhan jumlah
penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu Kesuma dalam
Clarensia, et. al (2012).

_ Total Sales; — Total Sales;_,

Total Sales;_,
Berikut ini adalah tabel yang menjelaskan mengenai operasionalisasi

variabel penelitian di atas.

» Destry Sarasati Jingga Lestari, “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio (Studi
pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2010-2014), Diponegoro Journal of
Management, Vol. 5 No.3, 2016, pp. 1-12.

9 Kasmir, Pengantar Manajemen Keuangan (Jakarta: Kencana, 2009), p.162
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Operasionalisasi Variabel Penelitian

saham dan biasanya disajikan
dalam bentuk presentase.

Variabel Konsep Indikator
Dividend Rasio perbandingan antara total
Payout Ratio | dividen yang dibayarkan per
lembar saham dengan laba bersih DPR = DPS
yang didapatkan per lembar ~ EPS

Likuiditas

Rasio menunjukkan kemapuan
perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya,
termasuk didalamnya adalah
dividen yang terhutang.

CR

Total Current Assets

- Total Current Liabilities

Leverage

Rasio yang digunakan untuk
mengukur sejauh mana aktiva
perusahaan dibiayai dengan
utang.

Total Hutang

DER= ————
Modal Sendiri

Profitabilitas

Rasio ini merupakan rasio yang
menunjukkan hasil (return) atas
jumlah aktiva yang digunakan
dalam perusahaan atau suatu
ukuran tentang efisiensi
manajemen.

ROA X 100%

- Total aktiva

Growth
Opportunities

Rasio yang digunakan untuk
menghitung tingkat penjualan,
yang dilihat dari total penjualan
dari tahun ke tahun dan untuk
mengukur pertumbuhan
perusahaan.

_ Total Sales; — Total Sales;_,

Total Sales;_4

Sumber: Data Diolah Oleh Peneliti

3.5 Teknik Analiisi Data

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis

regresi data panel. Data panel adalah gabungan antara data runtut waktu (time

series) dan data silang (cross section). Regresi dengan menggunakan data

panel disebut model regresi data panel. Alat yang digunakan untuk analisis

adalah software EViews.
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3.5.1 Model Persamaan Regresi Data Panel
Model persamaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

DPR;; = Bo+ B1CRit + B2DER; + B3ROA; + P4SGi + €

Dimana:
DPR = Dividend Payout Ratio
CR = Current Ratio

DER = Debt to Equity Ratio
ROA = Return on Assets
SG = Sales Growth

€ = Error disturbance

3.5.2 Statistik Deskriptif
Statistik diskriptif adalah analisis paling sederhana dalam statistik.
Hitungan pokok dalam statistik diskriptif adalah®":
a. Mean adalah rata-rata diperoleh dengan menjumlahkan seluruh data
dan membaginya dengan cacah data. Rumus yang digunakan adalah :

n

X =

Keterangan:
X = mean dari data
Xj = sampel dari data

“ Wing Wahyu Winarno, Analisis Ekonometrika dan Statitika Dengan EviewsEdisi 3 (Jakarta: UPP STIM

YKPN, 2011).
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n = jumlah data

b. Median adalah adalah nilai tengah atau rata-rata dua nilai tengah bila
datanya genap, bila data nya diurutkan dari data yang terkecil hingga
yang terbesar. Median merupakan ukuran tengah yang tidak mudah
terpengaruh oleh outlier, terutama bila dibanding dengan mean.

c. Maximum dan minimum adalah nilai paling besar dan nilai paling
kecil.

d. Varian digunakan untuk menguji hipotesis data sama dengan dugaan
s2. Rumus yang digunakan adalah:

_ X — )

2
S n—1
e. Std. Dev (standard deviation) adalah ukuran dispersi atau penyebaran

data.

3.5.3 Uji Asumsi Klasik
3.5.3.1 Uji Normalitas Data
Uji normalitas berguna untuk mengetahui apakah data yang
dikumpulkan di distribusikan normal atau tidak, sehingga dapat diketahui
teknik statistik yang digunakan. Meskipun demikian untuk menguji
dengan lebih akurat, diperlukan alat analisis dan Eviews.
Dalam penelitian ini menggunkan uji Jarque bera, yaitu uji

statistik untuk mengertahu apakah data berdistribusi normal. Uji ini
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mengukur perbedaan skewness dan kurtosis data dan dibandingkan
dengan datanya yang besifat normal. Jika diuji angka Jargue-Bera > 5%
dapat menolak HO bahwa data berdistribusi normal dan sebaliknya, jika
hasil uji < 5% maka data tersebut tidak berdistribusi normal.*?
3.5.3.2 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas adalah kondisi adanya hubungan linear
antarvariabel independen. Karena melibatkan beberapa variabel
independen, maka multikolineritas tidak akan terjadi pada persamaan
regresi sederhana (yang terdiri atas satu variabel dependen dan satu
variabel independen).
Kondisi terjadinya multikolinieritas ditunjukkan dengan berbagai
informasi berikut:
1. Nilai R-squared tinggi, tetapi variabel independen banyak yang
tidak signifikan.
2. Dengan menghitung koefisien korelasi antarvariabel independen.
Apabila koefisiennya rendah, maka tidak terdapat multikolinieritas.
3. Dengan melakukan regresi auxiliary. Regresi ini dapat digunakan
untuk  mengetahui secara bersama-sama (X2 dan X3)
mempengaruhi satu variabel independen yang lain (misalnya X1).
Untuk melakukan beberapa regresi masing-masing dengan
memberlakukan satu variabel independen (misalnya X1) sebagai

variabel dependen dan variabel independen lainnya tetap

2 Wing Wahyu Winarno, op. cit, p.5.37
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diperlakukan sebagai variabel independen. Masing-masing variable
kita hidung nilai F-nya. Jika nilai F-hitung lebih besar dari F-kritis
pada a dan derajat kebebasan tertentu, maka model tersebut
mengandung unsur multikolinieritas.

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen).
Untuk pengujian ini  menggunakan uji Pearson Correlation.
Multikolinearitas dalam sebuah model dapat dilihat apabila korelasi antar

dua variabel memiliki nilai diatas 0,8.%3

3.5.4 Analisi Model Data Panel

Dalam penelitian menggunakan regresi data panel yaitu gabungan
antara data runtut waktu (time series) dan data silang (cross section).

Regresi data panel mempunyai beberapa pendekatan:

a. Pooled Least Square (PLS) atau Common Effect
Pooled Least Square (POLS) dikatakan sederhana karena dalam model
ini intercept dan slope diestimasikan konstan untuk seluruh observasi.
Namun, pendekatan ini tidak bisa melihat perbedaan antar individu dan
perbedaan antar waktu, karena intercept maupun slope dari model yang
sama. Model pooled least square ini menggabungkan data cross section

dan data time series. Pooled Least Square digunakan untuk

* Ibid. p.5.1



50

mengestimasi parameter regresi model ini dengan metode Ordinary
Least Square (OLS).**

Fixed Effect Model (FEM)

Fixed effect model dapat menunjukkan perbedaan konstanta atau
intersep antar objek, meskipun dengan koefisien regresor yang sama.
Hal ini berarti, model ini mengasumsi intercept tidak konstan tapi tetap
mempertahankan asumsi konstan pada slope. Model ini menggunakan
variabel dummy sebagai variabel semu, sehingga dapat mengetahui
perbedaan satu objek dengan bojek yang lain. Oleh karena itu, model

ini disebut sebagai Least Squares Dummy Variable (LSDV).*®

Random Effect Model (REM)

Random effect model digunakan untuk mengatasi kelemahan metode
efek tetap yang menggunakan variabel semu, sehingga model
mengalami ketidakpastian. Random effect yang merupakan teknik
mengestimasikan data panel dengan menambahkan error dari model.
Dalam pendekatan ini terdapat error untuk komponen individu, error

komponen waktu, dan error gabungan.*®

* Ibid. p.9.14

* Ibid.
“ Ibid.
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3.5.5 Pendekatan model estimasi
3.5.5.1 Uji Chow
Uji Chow digunakan untuk memastikan model mana yang paling
tepat antara common effect atau model fixed effect untuk estimasi data.
Pertimbangan yang digunakan dalam penelitian ini dengan melihat nilai F-
statistiknya. Hipotesis yang digunakan adalah:
Ho : Model Common Effect
H; : Model Fixed Effect
Jika p-value < 0.05 maka Ho diterima dan model yang digunakan
adalah common effect, tetapi jika Hp ditolak dengan konsekuensi harus
menerima H; dan yang digunakan Fixed Effect, maka pengujian akan

dilanjutkan dengan uji Hausman.

3.5.5.2 Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk mengetahui apakah model random
effect atau model fixed effect yang paling tepat untuk digunakan dalam
estimasi data. Hipotesis yang digunakan adalah:

Ho : Model Fixed Effect

H; : Model Random Effect

Jika p-value < 0.05 maka Hy diterima dan model yang digunakan
adalah fixed H, ditolak maka model yang digunakan adalah random

effect.*’

*’ Ibid, p.26
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3.5.6 Uji Hipotesis
3.5.6.1 Pengujian Parsial (Uji-t)

Uji parsial (uji t) digunakan untuk menguji ada tidaknya pengaruh
dari variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. Uji-t
bertujuan untuk mengetahui pengaruh hubungan masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen dengan asumsi variabel lainnya
konstan. Uji-t digunakan untuk menguji H;. Kriteria penerimaan atau
penolakan Hy dilakukan berdasarkan probabilitas:

Jika probabilitas (p-value < 0.01; 0.05; 0.10) maka H ditolak, berarti
terdapat pengaruh parsial variabel independen terhadap variabel dependen.
Sebaliknya jika probabilitas (p-value > 0.01; 0.05; 0.10) maka Hy diterima,
berarti tidak terdapat pengaruh variabel independen terhadap variabel

dependen secara parsial.

3.5.7 Koefisien determinasi (R?)
Koefisien determinasi (Goodness of Fit) yang dinotasikan dengan
R?, suatu ukuran yang penting dalam regresi untuk menginformasikan baik
atau tidaknya model regresi yang terestimasi. Koefisien determinasi (R?)
digunakan untuk mengukur seberapa dekatnya garis regresi yang
terestimasi dengan data yang sesungguhnya. Nilai dari koefisien
determinasi (R®) ini akan mencerminkan seberapa besar variasi dari

variabel terikat (Y) dapat diterangkan oleh variabel (X). Jadi Semakin R?



53

mendekati 1 semakin baik persamaan regresi tersebut yang digunakan
karena dapat menandakan kemampuan variabel bebas menjelaskan

variabel terikat akan semakin besar.*®

8 Djalal Nachrowi et al, Pendekatan Populer dan Praktis Ekonometrika untuk Analisis Ekonomi dan
Keuangan (Jakarta: Lembaga Penerbit Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia, 2006), p.20.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Data

Analisis deskriptif digunakan untuk memberikan suatu gambaran tentang
penyebaran data yang diolah dan menyajikan secara lebih mudah untuk
dipahami. Dalam hal ini statistik deskriptif (descriptive statistics) yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu mean, median, nilai maksimum, nilai
minimum, dan standard deviation. Pada tabel 4.1 disajikan hasil penelitian
statistik deskriptif untuk Dividen Payout Ratio (DPR), Current Ratio (CR),
Debt to Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA), dan Sales Growth (SG)
pada perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2011-2015 didapat dari pengolahan data menggunakan software Eviews 9.5.

Tabel 4.1

Statistik Deskriptif

DPR CR DER ROA SG
Mean 0.373363 | 1.628440 | 1.197940 | 0.091917 | 0.114800
Median 0.379000 | 1.490400 | 0.870000 | 0.072400 | 0.110000
Maximum | 0.800600 | 5.505200 | 3.650000 | 0.363400 | 0.560000
Minimum | 0.030000 | 0.161500 | 0.140000 | 0.010000 | -0.220000
Std. dev 0.172101 | 0.740270 | 0.862653 | 0.073436 | 0.146883

Observation 125 125 125 125 125

Sumber: Data diolah oleh peneliti menggunakan Eviews 9.5.

Berikut analisis deskriptif untuk tiap proksi yang digunakan dalam

penelitian ini:

54
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a. Dividend Payout Ratio (DPR)

Pada tabel 4.1 menunjukkan bahwa DPR memiliki mean sebesar
37.33% dengan standar deviasi sebesar 17,21%, dalam hal ini karena
standar deviasinya lebih kecil dari rata-rata, maka perusahaan-perusahaan
yang diobservasi memiliki variabilitas dan fluktuasi kebijakan dividen
yang rendah pada periode penelitian.

Adapun rata-rata perusahaan jasa yang tercatat pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) membayarkan dividen kepada para investor sebesar
37,33% dari net income yang dimiliki perusahaan, sedangkan sisanya
sebesar 62,67% digunakan biasanya sebagai dana cadangan untuk
kebutuhan perusahaan di masa depan.

Nilai Dividen Payout Ratio (DPR) tertinggi dilihat dari nilai
maximum adalah sebesar 80% yang dimiliki oleh PT. Sumber Alfaria
Trijaya Tbk pada tahun 2012. PT. Sumber Alfaria Trijaya Tbk. Hal ini
mengindikasikan bahwa PT. Sumber Alfaria Trijaya Tbk mengalokasikan
net income untuk membayar dividen kepada para investor sebesar 78,74%
di tahun 2012. Hal ini di karenakan perusahaan ini bergerak dibidang ritel
yang menjual barang-barang konsumsi dengan model minimarket.
Kemudian ditambah oleh semakin tingginya kebutuhan rumah tangga
seperti sembako sehingga pendapatan yang diraih menjadi meningkat
sehingga implikasinya dividen yang dibagikan juga tinggi. Selain itu PT.

Sumber Alfaria Trijaya juga mendapatkan pinjaman jangka panjang serta
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jangka pendek dari Bank BCA dan Bank Mandiri untuk mendanai
kegiatan operasionalnya.

Di sisi lain, DPR terendah dilihat dari nilai minimum yaitu sebesar
3% yang dimiliki oleh PT. FKS Multi Agro Thk pada tahun 2014,
perusahaan ini memiliki kegiatan yang bergerak bidang perikanan,
industri dan perdagangan yang meliputi perikanan, bahan pakan protein,
kacang kedelai, dan produk terunan jagung. Pada tahun 2014 perusahaan
mengalami pendapatan yang turun sebesar -6% dari tahun sebelumnya
sehingga memperkecil pembagian dividen.

. Current Ratio (CR)

Current ratio (CR) yang terdapat pada tabel 4.1 menggambarkan
bahwa rata-rata tingkat likuiditas perusahaan dalam memenuhi kewajiban
lancar (current liabilities) menggunakan harta lancar (current assets)
yaitu sebesar 162,84% dan standar deviasinya 74,02%. Dalam hal ini
karena standar deviasinya lebih kecil dari rata-rata, berarti perusahaan-
perusahaan yang diobservasi memiliki variabilitias dan fluktuasi likuiditas
yang rendah pada periode penelitian.

Dapat dilihat dari rata-rata Current Ratio berarti perusahaan jasa
di BEI memiliki besaran 1,63 kali lipat pada harta lancar untuk
membayarkan kewajiban lancarnya atau tiap Rp 1 hutang lancar dapat
dijamin oleh Rp 1,63 harta lancar. Nilai tertinggi pada variabel Current
Ratio (CR) dimiliki oleh PT. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbhk pada

tahun 2014 sebesar 551% atau sama dengan 5,51 kali lipat harta lancar
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yang dimiliki untuk membayarkan kewajiban lancarnya atau tiap Rp 1
hutang lancar dapat dijamin oleh Rp 5.51 harta lancar.

PT. Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk pada tahun 2014 tidak
mengunakan pinjaman jangka pendek dalam membiayai kegiatan
perusahaan hal ini membuat PT. Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk
memiliki tingkat Current Ratio (CR) yang sangat tinggi dibarengi dengan
harta lancar yang tinggi pula.

Sebaliknya Current Ratio (CR) terendah dimiliki oleh PT. Jasa
Marga Thk pada tahun 2011 sebesar 16.1%. Hal ini mengindikasikan
tingkat likuiditas PT. Jasa marga Tbk artinya untuk membayarkan Rp 1
hutang lancar, PT. Jasa Marga Tbk hanya memiliki Rp 0,162 dari aktiva
lancar untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Aset lancar PT.
Jasa Marga Tbk mengalami penurunan pada tahun 2011 sebesar 2,28%
dari tahun sebelumnya. Penurunan tersebut disebabkan karena
berkurangnya kas dan setara kas. PT. Jasa Marga mengalami kenaikan
kewajiban lancar pada tahun 2011 mengalami peningkatan sebesar
52.07% menjadi 3.76 triliun dari tahun sebelumnya. Hal ini dikarenakan
pada tahun 2011 kenaikan penarikan utang bank sebesar Rp 338,54 miliar
yang disebabkan adanya penarikan hutang bank pada tahun 2011,
sehingga utang bank pada akhir tahun 2011 mencapai Rp 1,63 triliun
meningkat dari posisi tahun sebelumnya yaitu mencapai Rp 1,29 triliun.

Salah satu utang yang timbul juga vyaitu dari kewajiban membayar



58

pembebasan tanah, hal ini juga meningkat sangat signifikan yaitu dari Rp
121,90 miliar di tahun 2010 dan menjadi Rp 867,27 miliar di tahun 2011.
Debt to Equity Ratio (DER)

Berdasarkan tabel 4.1, nilai rata-rata variabel Debt to Equity Ratio
(DER) pada perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
adalah sebesar 119,79% dan standar deviasinya 86.26%, karena nilai
standar deviasinya lebih kecil dari nilai rata-rata, berarti perusahaan-
perusahaan yang diobservasi memiliki variabilitas dan fluktuasi
penggunaan utang yang rendah pada periode penelitian.

Nilai rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) tersebut memberikan
suatu gambaran bahwa besaran total utang (debt) melebihi besaran dari
total ekuitas (equity) yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai tertinggi
variabel DER dimiliki oleh PT. Sumber Alfaria Trijaya Tbk pada tahun
2014 sebesar 365%. Dengan kata lain, tingkat utang yang dimiliki oleh
PT. Sumber Alfaria Trijaya Tbk lebih besar 3,65 kali lipat dibandingkan
total ekuitas. Hal ini menggambarkan bahwa PT. Sumber Alfaria Trijaya
Tbhk mengalami kenaikan yang cukup tinggi dalam hal utang jangka
pendek maupun jangka panjang. Hal ini disebabkan terutama karena
peningkatan utang bank, utang usaha, serta utang obligasi dan ekspansi
usaha.

Di sisi lain, PT. Elang Mahkota Teknologi Tbk memiliki tingkat
DER paling rendah dibandingkan perusahaan jasa yang terdaftar di BEI

lainnya yaitu sebesar 14% pada tahun 2015. Hal ini mengindikasikan
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bahwa PT. Elang Mahkota Teknologi Tbk belum begitu terlalu
memanfaatkan utang jangka pendek maupun utang panjang dengan
maksimum sebagai sumber pendanaan kegiatan perusahaan.

Return On Asset (ROA)

Nilai rata-rata variabel profitabilitas yang di proksikan dengan
ROA pada perusahan jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
sebesar 9.19% dengan nilai standar deviasi sebesar 7.34%. Dalam hal ini
karena standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata, berarti perusahaan-
perusahaan yang diobservasi memiliki variabilitas dan fluktuasi rendah
selama periode penelitian.

Nilai varaibel ROA tertinggi dimiliki oleh perusahaan PT. Surya
Citra Media Tbk sebesar 36,34% pada tahun 2011. PT. Surya Citra Media
merupakan perusahaan yang bergerak pada bidang Advertising, Printing,
dan Media. Hal tersebut di karenakan laba mengalami peningkatan yang
cukup tinggi. Laba usaha sebesar Rp.729 juta pada tahun 2010 naik
menjadi Rp. 1.222 milliar pada tahun 2011.

Nilai variabel ROA terendah dimiliki oleh PT. Lautan Luas Thk
pada tahun 2015 sebesar 1%. PT. Lautan Luas Tbk merupakan
perusahaan yang bergerak dibidang perdagangan, agro bisnis, dan
penyedia jasa. Kegiatan utama PT. Lautan Luas Tbk yaitu distributor
bahan kimia dasar dan khusus, usaha pendukung dan jasa. PT. Lautan
Luas Tbk mengalami penurunan laba bersih sebesar 82.24% pada tahun

2015 hal ini disebabkan karena penurunan penjualan.
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e. Sales Growth (SG)

Dilihat pada tabel 4.1 variabel growth opportunities yang di
proksikan dengan sales growth (SG) memiliki rata-rata sebesar 11,48%
dan standar deviasinya 14,69%. Karena standar deviasinya lebih besar
dari rata-rata, maka perusahaan-perusahaan yang diobservasi memiliki
variabilitias dan fluktuasi pertumbuhan investasi yang tinggi pada periode
penelitian.

Rata-rata sales growth (SG) menggambarkan bahwa rata-rata
perusahaan jasa di BEI memiliki pertumbuhan pada total sales sebesar
11,48% tiap tahunnya. Perusahaan yang memiliki SG tertinggi adalah PT.
Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk sebesar 56% pada tahun 2015.
Sedangkan perusahaan dengan SG terendah dimiliki oleh PT. FKS Multi
Agro sebesar -22% pada tahun 2015. SG negatif yang dimiliki oleh PT.
FKS Multi Agro ini dikarenakan total sales pada tahun 2014 sebesar Rp.
1,295 miliar menurun menjadi Rp.1,006 miliar pada tahun 2015.

Penurunan tersebut diakibatkan karena penurunan volume penjualan.

4.2 Uji Asusmsi Klasik
4.2.1 Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual data yang
diolah berdistribusi normal atau tidak. Suatu model regresi dikatakan baik
jika memiliki distribusi residual data yang normal atau mendekati normal.

Dalam penelitian ini untuk menilai apakah residual data berdistribusi normal
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atau tidak peneliti menggunakan uji Jarque-Bera untuk menentukan apakah
residual dari data observasi yang akan diteliti berdistribusi normal. Berikut
gambar 4.1 merupakan histogram hasil pengujian Jarque-Bera

menggunakan software EViews 9.5.

1 Series: Residuals
Sample 1125
Observations 125

12
104 Mean -4.46¢-18
Median 0.003961
Maximum 0.460689

6 | | Minimum -0.316662
Std. Dev. 0.154276
44 Skewness  0.200843

Kurtosis 2.970758

0 m [T | Jarque-Bera  0.844829

03 02 o1 o0 01 02 03 04 |Probabiity 0.655462

Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas Jarque-Bera
Sumber: Data diolah menggunakan EViews 9.5

Terlihat nilai Jarque-Bera pada penelitian ini sebesar 0.844829 atau
0.84 dengan probabilitas sebesar 0.655462. Jika nilai probabilitas Jarque-
Bera dari hasil uji normalitas > 0.05 maka sampel penelitian memiliki
residual berdistribusi normal dan sebaliknya. Dengan demikian karena nilai
probabilitas Jarque-Bera sebesar 0.655462 > 0.05, maka sampel pada

penelitian ini memiliki residual berdistribusi normal.

4.2.2 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji ada tidaknya hubungan
linear yang erat antar variabel independen dalam satu persamaan regresi.

Dalam penelitian ini pengujian multikolinearitas dapat dideteksi dengan
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menggunakan Pearson Correlation. Uji Multikolinearitas dalam sebuah
model dapat dilihat apabila korelasi antar dua variabel memiliki nilai di atas
0,8 (rule of thumb). Berikut ini hasil dari uji multikolinieritas dengan

menggunakan Eviews 9.5 yang dapat dilihat pada tabel 4.2.

Tabel 4.2
Hasil Uji Multikolinieritas
CR DER ROA SG
CR 1.000000 0.269050 0.185674 0.223255
DER -0.269050 1.000000 -0.46958 0.255971
ROA 0.185674 -0.46958 1.000000 0.118897
SG 0.223255 0.255971 0.118897 1.000000

Sumber: Data diolah peneliti dengan menggunakan Eviews 9.5

Dari tabel di atas terlihat bahwa hasil dari pengujian multikolinieritas
yaitu tidak ada koefisien korelasi antar variabel yang lebih besar dari 0.8
atau mendekati 1. Dengan demikian hasil tersebut maka tidak terdapat

multikolinieritas antar variabel pada sampel perusahaan jasa.

4.3 Regresi Data Panel
Dalam regresi data panel (panel data) memiliki tiga pendekatan yaitu
common effect (pooled least square), fixed effect, dan random effect. Adapun
untuk mendapatkan pendekatan mana yang lebih baik maka harus dilakukan
pengujian terlebih dahulu dengan menggunakan uji Chow dan uji Hausman.
4.3.1 Uji Chow
Uji Chow atau Chow Test dilakukan dalam memilih model mana yang
paling tepat antara Common Effect dan Fixed Effect. Dalam persamaan

dilakukan regresi data panel dengan menggunakan estimation method di
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dalam Eviews, lalu dipilih cross section dengan fixed. Setelah itu diuji
dengan chow test (redundant fixed effect tests) untuk menentukan model
yang tepat Common Effect atau Fixed Effect.

Jika pada chow test hasil probabilitas chi-square > 0,05 maka
menandakan bahwa hasilnya tidak signifikan dan model yang tepat adalah
Common Effect. Namun apabila hasil probabilitas chi-square < 0,05 maka
menandakan hasilnya signifikan dan harus dilanjutkan ke Hausman test.
Hipotesis yang digunakan dalam Chow Test adalah sebagai berikut:

Ho : Pendekatan yang digunakan adalah Common Effect

Ha : Pendekatan yang digunakan adalah Fixed Effect

Berikut adalah hasil uji Chow yang dapat dilihat pada tabel 4.3 di

bawah ini.
Tabel 4.3
Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 8.019328 (24,96) 0.0000
Cross-section Chi-square 137.527704 24 0.0000

Sumber: Data diolah menggunakan EViews 9.5

Berdasarkan hasil tabel 4.3, hasil uji Chow menghasilkan nilai Chi-
square sebesar 137.527704 dengan probabilitas sebesar 0.0000. Karena nilai
probabilitas 0.0000 < 0.05, maka Hy ditolak dan menerima Ha. Hasil

tersebut menunjukkan bahwa pendekatan fixed effect yang lebih baik
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digunakan untuk meregresi data panel dan pengujian akan dilanjutkan ke
Hausman Test.
4.3.2 Uji Hausman
Uji Hausman atau Hausman Test merupakan pengujian untuk memilih
model persamaan mana yang paling baik, apakah model Fixed Effect atau
Random Effect. Pada uji Hausman test ini, estimation method dipilih cross
section dengan random. Apabila Hausman test menghasilkan nilai
probabilitas chi-square > 0,05 maka menandakan bahwa hasilnya tidak
signifikan dan model yang tepat adalah Random Effect. Namun, apabila
hasil probabilitas chi-square < 0,05 maka menandakan hasilnya signifikan
dan model yang cocok adalah Fixed Effect. Hipotesis yang digunakan dalam

Hausman Test adalah sebagai berikut:

Ho : Pendekatan yang digunakan adalah Random Effect
Ha : Pendekatan yang digunakan adalah Fixed Effect
Hasil pengujian Hausman Test tersebut dapat dilihat pada tabel 4.4.

Tabel 4.4

Hasil Uji Hausman

Ccirelated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 11.106215 4 0.0254

Sumber: Data diolah menggunakan EViews 9.5
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Pada tabel 4.6 menunjukkan nilai probabilitas chi-square sebesar
0.0254. Nilai probablitas chi-square tersebut lebih kecil dari 0.05, sehingga
hipotesis Hy ditolak dan model regresi yang digunakan adalah Fixed Effect.

4.4 Analisis Regresi data

Pengujian ini dilakukan dengan meregresikan seluruh variabel
independen yaitu CR, DER, ROA dan SG terhadap variabel dependen vyaitu
DPR. Setelah melalui uji asumsi klasik, residual data telah berdistribusi
normal dan telah bebas multikolinearitas, selanjutnya akan dilakukan uji
regresi. Hasil regresi dapat dilihat pada tabel 4.5.

Berdasarkan pada tabel 4.5, persamaan regresi yang menunjukkan
pengaruh variabel independen vyaitu likuiditas (CR), leverage (DER),
profitabilitas (ROA), dan growth opportunities (SG) terhadap variabel
dependen kebijakan dividen (DPR) adalah:

DPR = 0.258336 + 0.042445 CR — 0.009548 DER + 0.805194 ROA —

0.144194 SG + ¢
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Tabel 4.5

Hasil Regresi Data Panel

Dependent Variable: DPR

Method: Panel Least Squares

Date: 06/02/17 Time: 22:36

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 25

Total panel (unbalanced) observations: 125

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.258336 0.055119 4.686891 0.0000
CR 0.042445 0.021382 1.985065 0.0494
DER -0,009548 0.020831 -0.458332 0.6475
ROA 0.805194 0.226329 3.557626 0.0005
SG -0.144194 0.108675 -1.326841 0.1817

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.193561 Mean dependent var 0.373360
Adjusted R-squared 0.166680 S.D. dependent var 0.171995
S.E. of regression 0.157008 Akaike info criterion -0.825865
Sum squared resid 2.958171 Schwarz criterion -0.712733
Log likelihood 56.61659 Hannan-Quinn criter. -0.779906
F-statistic 7.200575 Durbin-Watson stat 0.910828
Prob(F-statistic) 0.000031

Sumber: Data diolah oleh penulis menggunakan E-views 9.5
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4.5 Uji Hipotesis
Pada uji hipotesis ini, pengujian secara parsial dilakukan oleh peneliti
menggunakan uji-t untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel bebas yaitu
likuiditas (CR), leverage (DER), profitabilitas (ROA), dan growth
opportunities (SG) terhadap variabel terikat kebijakan dividen (DPR).
4.5.1 Uji Parsial (Uji-t)

Setelah melakukan regresi data panel fixed effect model, maka akan
menunjukan koefisien, standard error, nilai t-statistic, dan probabilitas dari
masing-masing variabel yang telah di regresi data panel. Sehingga dapat
menjelaskan apakah setiap variabel bebas dapat mempengaruhi variabel
terikatnya secara signifikan atau tidak.

Apabila probabilitas t-stat < a (0.05) maka Ho ditolak dan untuk
mengetahui apakah variabel bebas berpengaruh positif atau negatif dapat
dilihat dari hasil coefficient. Berikut ini adalah pembahasan mengenai
pegaruh variabel bebas terhadap variabel terikat:

a. Pengujian Hipotesis 1
H; : Current Ratio berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio
(DPR).
Pengaruh likuiditas yang diproksikan oleh Current Ratio (CR)
terhadap kebijakan dividen yang dipoksikan oleh Dividen Payout
Ratio (DPR).
Berdasarkan hasil uji-t yang disajikan dalam tabel 4.5, variabel

current ratio memiliki probabilitas t-stat sebesar 0.0494 karena angka
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tersebut < 0.05 sehingga menghasilkan kesimpulan bahwa terdapat
pengaruh signifikan pada tingkat 5% antara Current Ratio (CR)
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

Koefisien CR yang disajikan dalam tabel 4.5 sebesar 0.042445.
koefisien tersebut menggambarkan pengaruh yang positif Current Ratio
(CR) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Hasil ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Nuredin (2012), Afrina (2014) dan
Praman dan Sukartha (2015). Berdasarkan hasil pengujian yang
dilakukan, dapat ditarik kesimpulan bahwa likuiditas yang diproksikan
oleh Current Ratio (CR) memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen yang diproksikan oleh DPR pada
perusahaan jasa yang terdaftar di BEI. Hal ini karena semakin besar
likuiditas yang dimiliki oleh suatu perusahaan menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut memiliki arus kas (cash flows) yang baik dan
menunjukkan adanya kemungkinan untuk membayarkan dividen yang
lebih tinggi.*°

b. Pengujian Hipotesis 2
H, : Debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap dividend
payout ratio (DPR)
Pengaruh leverage yang diproksikan oleh Debt to Equity Ratio
(DER) terhadap kebijakan dividen yang dipoksikan oleh Dividen

Payout Ratio (DPR).

49 Saghir Ahmed et al., loc. cit.
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Berdasarkan hasil uji-t yang disajikan dalam Tabel 4.5, variabel
DER memiliki probabilitas t-stat sebesar 0.6475. karena angka tersebut
> 0.05 sehingga menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat
pengaruh signifikan pada tingkat 5% antara Debt to Equity Ratio
(DER) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

Koefisien DER yang disajikan dalam tabel 4.5 sebesar -0.009548.
koefisien tersebut menggambarkan pengaruh negatif antara Debt to
Equity Ratio (DER) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Hasil
tersebut tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan Pramana &
Sukartha (2015), Tahir & Mustag (2016), dan Rahmawati, Nining, et.al
(2014) yang mengatakan bahwa DER menunjukkan pengaruh negatif
dan signifikan terhadap DPR.

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan bahwa leverage yang
diproksikan oleh Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh
negatif tetapi tidak signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR). Hal ini
menggambarkan bahwa tiap kenaikan leverage pada perusahaan jasa
yang terdaftar di BEl yang dijadikan sampel akan mengurangi tingkat
pembayaran dividen kepada pemegang saham, namun pengaruhnya
tidak signifikan. Dapat diartikan bahwa meningkatnya DER tidak akan
mempengaruhi  kemampuan suatu perusahaan untuk membagikan
dividen kepada pemegang saham. Hasil ini menunjukkan bahwa
perusahaan telah menetapkan kebijakan dividen sebelum perusahaan

melakukan pelunasan utangnya, sehingga pelunasan utang tersebut
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tidak mempunyai pengaruh terhadap dividend payout ratio yang telah
ditetapkan.>®
Perusahaan yang tidak memiliki dana internal yang memadai
tetapi bermaksud mempertahankan dividen dan menjalankan investasi
akan menggunakan utang untuk membayar dividen dan melakukan
investasi, maka perusahaan dituntut untuk melakukan pendanaan
eksternal yang biasanya lebih mengutamakan pendanaan utang daripada
saham.®® Fitri, Hosen, dan Muhari mengatakan bahwa hal ini mungkin
dapat terjadi karena kewajiban perusahaan untuk melunasi utang yang
ada tidak dibiayai dari keuntungan (laba) perusahaan, namun dibiayai
dari sumber eksternal yaitu modal pemegang saham. Tujuannya adalah
agar keuntungan yang baru dihasilkan dapat digunakan untuk
membayar dividen kepada pemegang saham.®* Hasil penelitian ini
didukung oleh teori bird in the hand dimana para pemegang saham
lebih menyukai pembagian dividen karena dianggap lebih pasti
dibandingkan denga capital gains.
c. Pengujian Hipotesis 3
Hs; : Return on Assets (ROA) berpengaruh positif terhadap dividend

payout ratio (DPR)

%0 Muhammad Nur Agsho, “Pengaruh Profitabilitas, Posisi Kas, Growth, Leverage dan Likuiditas Terhadap
Dividen Payout Ratio Pada Perusahaan Real Estet dan Propertie yang Terdaftar di BEI Periode 2010-2013”,
Universitas Muhammadiyah Surakarta, 2016, pp. 1-15.

%! Maria Susilowati Budiyanti, “Pengaruh Investasi, Kepemilikan Manajerial dan Leverage Operasi Terhadap
Hubungan Interdepensi antara Kebijakan Leverage Keuangan”, Jurnal Akuntansi dan Manajemen, Vol. 21
No. 1, pp. 17-29.

52 Rembulan Rahmadia Fitri et al, “Analysis of Factors That Impact Dividend Payout Ratio on Listed
Companies at Jakarta Islamic Index”, International Journal of Academic Research in Accounting, Finance
and Management Sciences, 2016, VVol. 6 No. 2, pp. 87-97.
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Pengaruh profitabilitas yang diproksikan oleh Return on Assets
(ROA) terhadap kebijakan dividen yang dipoksikan oleh Dividen
Payout Ratio (DPR).

Berdasarkan hasil uji-t yang disajikan dalam tabel 4.5, variabel
ROA memiliki probabilitas t-stat sebesar 0.0005. Angka tersebut < 0.05
sehingga menghasilkan kesimpulan bahwa terdapat pengaruh signifikan
pada tingkat 5% antara Return on Assets (ROA) terhadap Diveden
Payout Ratio (DER).

Koefisien ROA yang disajikan dalam tabel 4.5 sebesar 0.226329.
koefisien tersebut menggambarkan pengaruh yang positif antara Return
on Assets (ROA) terhadap Diveden Payout Ratio (DER). Hasil ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Nuredin (2012), Afrina
(2014), Kajola, Desu dan Arbanike (2015), Lestari (2016), Pramana &
Made Sukartha (2015). Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan,
dapat ditarik kesimpulan bahwa profitabilitas yang diproksikan oleh
ROA memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen yang diproksikan oleh DPR pada perusahaan jasa yang terdaftar
di BEI.

Suatu perusahaan yang memiliki ROA yang tinggi juga akan
meningkatkan pembagian dividen. Hal ini karena perusahaan yang
memiliki profitabilitas tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang
semakin baik sehingga laba yang diperoleh akan semakin besar dan

implikasi pembagian dividen juga akan semakin besar. Sehingga akan
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banyak investor yang akan menanamkan dananya karena tingkat

pengembalian investasi yang semakin besar.

d. Pengujian Hipotesis 4
H, : Sales growth (SG) berpengaruh negatif terhadap dividend payout
ratio (DPR)
Pengaruh growth opportunities yang diproksikan oleh sales growth
(SG) terhadap kebijakan dividen yang dipoksikan oleh Dividen
Payout Ratio (DPR) pada perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2011-2015.

Berdasarkan hasil uji-t yang disajikan dalam Tabel 4.5, variabel
SG memiliki probabilitas t-stat sebesar 0.1871. Angka tersebut > 0.05
sehingga menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat pengaruh
signifikan pada tingkat 5% antara Sales growth (SG) terhadap dividend
payout ratio (DPR).

Koefisien SG yang disajikan dalam tabel 4.5 sebesar -0.144194.
koefisien tersebut menggambarkan pengaruh negatif antara SG terhadap
DPR. Hasil tersebut tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Nerudin (2012) dan Kajola, Desu dan Arbanike (2015) yang
mengatakan bahwa SG berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
DPR.

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, dapat ditarik

kesimpulan bahwa growth opportunities yang diproksikan oleh SG
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memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen yang diproksikan oleh DPR. Hasil ini menunjukkan bahwa
perusahaan jasa di BEI yang dijadikan sampel akan menurunkan tingkat
pembayaran dividen ketika perusahaan tersebut mengalami
pertumbuhan penjualan yang tinggi, karena perusahaan akan
membutuhkan dana yang besar untuk membiayai pertubumbuhan
dimasa yang akan datang. Hasil penelitian mengidentifikasikan bahwa
dana yang digunakan untuk ekspansi dan investasi tersebut bukan dari
internal perusahaan melainkan melalui utang dari pihak eksternal.
Sehingga hal tersebut tidak akan mempengaruhi terhadap DPR.

Dengan tingginya tingkat laba ditahan, maka akan secara tidak
langsung menurunkan porsi laba yang dibagikan sebagai dividen.
Namun keadaan ini tidak signifikan dikarenakan dana yang digunakan
untuk ekspansi dan investasi tersebut merupakan murni kebijakan dari
perusahaan, yang akan diambil semua dari laba ditahan atau melalui
utang.>* Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Agsho (2016) dan
Pribadi dan Sampurno (2012). Peneliti berpendapat bahwa
kemungkinan beberapa perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan
penjualan yang tinggi ingin tetap akan membayarkan dividennya dalam

jumlah yang besar karena perusahaan masih menganggap bahwa

58 Muhammad Nur Agsho, Op. cit.
5 A.S Pribadi et al, “Analisis Pengaruh Cash Position, Firm Size, Growth Oppurtunities, Ownership dan
Return of Asset Terhadap Dividend Payout Ratio”, Diponegoro Journal of Management, 2012, Vol. 1 No. 1,

pp. 211-222.
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pembagian dividen yang besar akan mengindikasikan bahwa kondisi

keuangan perusahaan tersebut masih dalam keadaan yang baik.

4.6 Koefisien Determinasi (R?)
Koefisien determinasi dalam penelitian ini dapat dilihat dari adjusted
R-Squared pada tabel 4.5 yaitu sebesar 0.166680. Dari nilai koefisien
tersebut menunjukkan bahwa hanya sebesar 16,668% variabel terikat yaitu
kebijakan dividen dapat diterangkan oleh variabel bebas likuiditas, leverage,
profitabilitas, dan growth opportunities. Sedangkan 83,332% sisanya
dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak terdapat dalam model penelitian

ini.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian tentang pengaruh likuiditas,
leverage, profitabilitas, dan growth opportunities terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2011-2015 dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Likuiditas yang diukur menggunakan CR memiliki pengaruh yang positif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR). Tingkat likuiditas yang
baik yang ditunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki arus kas (cash
flows) yang baik dan menunjukkan adanya kemungkinan untuk
membayarkan dividen yang lebih tinggi. Pembayaran dividen sering
dalam bentuk tunai maka likuiditas memegang peranan penting dalam
pembayaran dividen.

2. Leverage yang diukur menggunakan DER memiliki pengaruh yang
negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR).
Perusahaan sudah menetapkan pembayar dividen sebelum perusahaan
melunasi uang-utangnya sehingga DPR tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen suatu perushaa. Adanya DER yang terlalu
tinggi akan mempengaruhi perusahaan dalam membagikan dividen namun
tingkat DER tidak menjadi alasan utama perusahaan jasa akan merubah

DPR.
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Profitabilitas yang diukur dengan ROA mrmiliki pengaruh yang positif
signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR). Hal ini menunjukan
semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan akan meningkatkan dividen
perusahaan jasa di BEI. Semakin tinggi laba suatu perusahaan akan
semakin tinggi pula dividen yang dibayarkan.

Growth Opportunities yang diukur menggunakan SG memiliki pengaruh
yang negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR).
Semakin tinggi tingkat penjualan maka akan menyebabkan pembayaran
dividen yang rendah. Namun hal ini tidak signifikan, kemungkinan
perusahaaan jasa yang pertumbuhan penjualan yang tinggi akan tetap
membayar dividen dengan jumlah yang besar karena mengangap
pemberian dividen yang besar akan mengabarkan kondisi keuangan
perusahaan dalam keadaan yang baik. Maka adanya SG yang terlalu
tinggi akan mempengaruhi pembagian dividen, namun tingkat SG bukan

penentu perusahan jasa di BEIl akan merubah DPR.

5.2 Implikasi

a.

b.

Variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan jasa yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode
2011-2015. Untuk itu perusahaan harus meningkatkan likuiditas sehingga
akan semakin baik posisi kas dan secara keseluruhan akan semakin besar
pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.

Variabel profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen

pada perusahaan jasa yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode
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2011-2015. Untuk itu perusahaan harus meningkatkan kinerja perusahaan

untuk memperoleh laba yang tinggi sehingga akan membagikan dividen

yang besar.

5.3 Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang ada, maka saran yang dapat diberikan

oleh peneliti di antaranya adalah:

a. Bagi peneliti berikutnya:

1)

2)

Penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan variabel lain atau
meneliti variabel lain yaitu variabel keuangan seperti firm size, debt to
asset ratio, free cash flow, dan lain-lain maupun variabel
nonkeuangan seperti tingkat bunga dan resiko pasar untuk mengetahui
pengaruhnya terhadap kebijakan dividen khususnya DPR

Penelitian lebih lanjut juga diharapkan dapat menambahkan jumlah
sampel penelitian atau dapat membandingkan sektor-sektor lain yang
terdaftar di BEI atau membandingkan dengan negara lain. Serta
menggunakan jumlah periode yang lebih banyak dan mengunakan

unbalance data.

b. Bagi perusahaan

Diharapkan supaya perusahaan jasa yang sudah terdaftar di BEI

bisa mempertahankan tingkat DPR yang tinggi. Namun bagi perusahaan

yang masih rendah dalam membagikan dividen diharapkan mampu

meningkatkan kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba per lembar

saham, mengelola utang jangka panjang maupun utang jangka pendek

dengan baik serta menjaga agar likuiditas tetap baik, karena hal tersebut
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dapat memberikan sinyal baik kepada para investor dan meningkatkan

kepercayaan kepada para investor yang ingin menanamka dananya.

Bagi Investor:

Bagi investor dan calon investor diharapkan penelitian ini dapat
memberikan informasi dalam pengambilan keputusan investasi secara
tepat yang berhubungan dengan dividen. Apabila investor lebih memilih
dividen sebagai alasan utama melakukan investasi dibandingkan capital
gains pada perusahaan jasa di BEI, maka investor harus
mempertimbangkan tingkat CR dan ROA perusahaan, karena semakin
tinggi CR dan ROA akan mempengaruhi kenaikan tingkat DPR

perusahaan.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN



LAMPIRAN 1

Daftar nama perusahaan jasa perusahaan yang di BEI yang dijadikan
sampel penelitian

No. Kode Nama Perusahaan
1 PGAS PT Perusahaan Gas Negara Tbk
2 JSMR PT Jasa Marga Tbk
3 TLKM PT Telekomunikasi Indonesia Tbk
4 FAST PT Fast Food Indonesia Tbk
5 JSPT PT Jakarta Setibudi Internasional Tbk
6 PANR PT Panorama Sentrawisata Thk
7 PJAA PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk
8 PNSE PT Pudjiadi & Sons Tbk
9 SMDR PT Samudera Indonesia Tbk

10 FISH PT FKS Multi Agro Tbk

11 LTLS PT Lautan Luas Tbk

12 MICE PT Multi Indocitra Tbk

13 TGKA PT Tigaraksa Satria Tbk

14 TURI PT Tunas Ridean Tbk

15 ACES PT ACe Hardware Indonesia Tbk
16 CSAP PT Catur Sentosa Tbk

17 MPAA PT Matahari Putra Prima Tbk

18 RALS PT Ramayana Lestari Tbk

19 AMRT PT Sumber Alfaria Trijaya Tbhk

20 EMTK PT Elang Mahkota Teknologi Tbk
21 JTPE PT Jasuindo Tiga Perkasa Tbk

22 ASGR PT Astra Graphia Tbhk

23 UNTR PT United Tractor Tbhk

24 AKRA PT AKR corporindo Tbk

25 SCMA PT Surya Citra Media Tbk




LAMPIRAN 2

Data Sampel Perusahaan Jasa di BEI

NO PERUSAHAAN DPR CR DER ROA SG
PGAS 55.00% | 218.00% | 160.00% | 22.35% | -1.00%
PGAS 58.79% | 248.63% | 136.00% | 23.42% | 27.33%
1 PGAS 46.55% | 343.01% | 120.00% | 20.49% | 16.00%
PGAS 56.74% | 550.62% | 110.00% | 12.03% | 13.55%
PGAS 59.70% | 420.13% | 115.00% | 6.20% | 56.00%
JSMR 40.00% | 16.15% | 132.00% | 6.15% | 13.29%
JSMR 40.00% | 120.61% | 153.00% | 6.20% | 14.77%
2 JSMR 40.00% | 101.20% | 161.00% | 4.36% | 13.00%
JSMR 40.00% | 23.43% | 179.00% | 3.81% | -10.00%
JSMR 23.20% | 18.10% | 197.00% | 3.59% 7.30%
TLKM 55.00% | 195.80% | 69.00% | 15.01% | 3.82%
TLKM 65.00% | 176.04% | 66.00% | 16.49% | 8.26%
3 TLKM 65.00% | 166.31% | 65.00% | 15.86% | 7.54%
TLKM 70.00% | 106.22% | 64.00% | 15.22% | 8.11%
TLKM 60.00% | 135.29% | 78.00% | 14.03% | 14.24%
FAST 20.10% | 179.66% | 86.00% | 14.79% | 18.38%
FAST 22.35% | 176.79% | 80.00% | 11.56% | 11.79%
4 FAST 38.30% | 170.42% | 84.00% | 7.71% | 11.26%
FAST 38.36% | 188.26% | 81.00% | 7.30% 6.28%
FAST 37.99% | 121.19% | 107.00% | 4.55% 6.32%
JTSP 13.11% | 154.77% | 78.00% | 6.96% | 38.05%
JTSP 9.85% | 146.61% | 83.00% | 7.11% 3.49%
5 JTSP 17.03% | 148.82% | 68.00% | 6.07% 5.05%
JTSP 12.68% | 138.05% | 55.00% | 8.86% 5.05%
JTSP 21.00% | 111.54% | 49.00% | 5.75% | -10.19%
PANR 29.75% | 297.19% | 192.00% | 2.94% | 19.32%
PANR 17.76% | 226.95% | 152.00% | 3.22% | 27.30%
6 PANR 25.00% | 120.80% | 149.00% | 3.71% 9.50%
PANR 15.79% | 103.07% | 173.00% | 3.56% | 15.50%
PANR 10.00% | 96.89% | 93.00% | 2.90% -1.70%
2 PJAA 43.10% | 135.75% | 47.00% | 9.32% | 12.00%
PJAA 44.46% | 156.52% | 43.00% | 7.45% | 12.00%




PJAA 44.46% | 150.38% | 79.00% | 7.24% | 17.00%
PJAA 43.97% | 124.07% | 80.00% | 8.02% | -11.29%
PJAA 37.96% | 117.97% | 75.00% | 9.25% 2.70%
PNSE 34.89% | 142.11% | 69.00% | 12.74% | 17.00%
PNSE 16.93% | 150.08% | 55.00% | 11.70% | -19.03%
8 PNSE 16.90% | 168.68% | 65.00% | 10.58% | 3.60%
PNSE 26.87% | 190.50% | 50.00% | 6.86% -5.20%
PNSE 33.42% | 207.73% | 53.00% | 3.64% -7.80%
SMDR 28.57% | 105.85% | 151.00% | 2.19% | 18.00%
SMDR 26.10% | 102.75% | 148.00% | 1.34% 4.80%
9 SMDR 33.00% | 105.41% | 134.00% | 1.04% | -12.00%
SMDR 32.00% | 110.56% | 113.00% | 3.41% | -12.00%
SMDR 76.00% | 116.73% | 96.00% 1.73% | -11.50%
FISH 13.53% | 109.84% | 306.25% | 1.76% | 34.00%
FISH 6.76% | 112.83% | 290.00% | 4.29% | 50.15%
10 FISH 6.50% | 122.69% | 255.00% | 4.59% 0.70%
FISH 3.00% | 118.90% | 186.00% | 3.54% -5.72%
FISH 16.39% | 114.56% | 188.00% | 3.26% | -22.00%
LTLS 30.00% | 203.77% | 323.00% | 1.89% | 42.00%
LTLS 31.00% | 184.13% | 258.00% | 2.69% | 12.30%
11 LTLS 31.00% | 113.96% | 226.00% | 2.81% -7.70%
LTLS 30.00% | 120.08% | 230.00% | 4.31% 2.60%
LTLS 30.00% | 97.14% | 230.00% | 0.63% 0.90%
MICE 39.97% | 267.83% | 41.00% | 8.41% 9.19%
MICE 19.30% | 239.86% | 38.00% | 9.94% | 20.35%
12 MICE 22.14% | 216.72% | 27.00% | 7.29% 5.59%
MICE 14.98% | 197.90% | 25.00% | 6.33% | -10.60%
MICE 15.54% | 195.19% | 30.00% | 3.45% 5.08%
TGKA 53.76% | 142.65% | 285.00% | 5.37% | 16.38%
TGKA 56.98% | 139.72% | 307.00% | 4.99% | 15.85%
13 TGKA 53.44% | 144.98% | 286.00% | 5.42% 9.32%
TGKA 53.80% | 155.34% | 237.00% | 6.68% | 15.42%
TGKA 53.00% | 159.78% | 214.00% | 7.41% | 15.99%
TURI 24.16% | 157.23% | 73.00% | 12.66% | 21.56%
TURI 30.55% | 145.56% | 87.00% | 12.68% | 20.07%
14 TURI 39.98% | 150.14% | 74.00% | 8.88% | 10.00%
TURI 30.86% | 140.44% | 84.00% | 6.41% 1.00%
TURI 38.33% | 138.03% | 83.00% | 6.70% -7.88%




ACFS 15.04% | 292.00% | 18.00% | 19.25% | 47.75%
ACFS 39.23% | 201.24% | 18.00% | 22.54% | 33.64%
15 ACFS 33.70% | 197.74% | 29.00% | 20.29% | 26.57%
ACFS 49.46% | 180.22% | 25.00% | 18.62% | 16.67%
ACFS 46.64% | 121.00% | 25.00% | 17.90% | 4.51%
CSAP 19.38% | 117.63% | 238.00% | 3.88% | 24.50%
CSAP 17.66% | 110.20% | 288.00% | 2.51% | 20.52%
16 CSAP 20.34% | 107.35% | 334.00% | 2.44% | 28.23%
CSAP 18.84% | 112.87% | 304.00% | 3.47% | 10.95%
CSAP 17.82% | 108.92% | 313.00% | 1.22% | 11.96%
MPAA 31.85% | 122.23% | 81.00% 1.17% 4.25%
MPAA 30.95% | 187.22% | 114.00% | 2.91% | 21.99%
17 MPAA 31.99% | 137.22% | 100.00% | 6.76% 9.61%
MPAA 34.95% | 141.99% | 105.00% | 9.51% | 14.08%
MPAA 31.23% | 141.09% | 127.00% | 2.91% 2.49%
RALS 56.60% | 273.33% | 32.00% | 10.04% | 6.51%
RALS 50.24% | 266.11% | 34.00% | 10.04% | 12.06%
18 RALS 54.51% | 246.49% | 36.00% | 8.92% 5.28%
RALS 53.95% | 278.53% | 36.00% | 7.80% -2.32%
RALS 63.35% | 294.64% | 37.00% | 7.35% -5.60%
AMRT 33.30% | 283.30% | 243.00% | 7.19% | 29.60%
AMRT 80.06% | 200.05% | 142.00% | 6.41% | 28.19%
19 AMRT 5.42% | 182.03% | 321.00% | 5.19% | 28.57%
AMRT 27.85% | 91.46% | 365.00% | 4.09% | 39.04%
AMRT 40.04% | 40.18% | 213.00% | 3.05% | 16.31%
EMTK 38.22% | 232.38% | 49.00% | 10.34% | 23.34%
EMTK 16.26% | 220.00% | 30.00% | 8.05% | 13.16%
20 EMTK 59.19% | 190.77% | 37.00% | 10.64% | 23.74%
EMTK 40.81% | 103.21% | 22.00% | 7.84% | 12.60%
EMTK 38.12% | 100.00% | 14.00% | 10.52% | -1.42%
JTPE 56.65% | 149.04% | 68.00% | 20.12% | 13.77%
JTPE 29.19% | 137.12% | 116.00% | 9.50% | -17.46%
21 JTPE 30.30% | 130.03% | 138.00% | 7.08% | 42.46%
JTPE 22.98% | 137.52% | 131.00% | 8.18% | 39.73%
JTPE 38.20% | 115.93% | 153.00% | 7.36% | 18.08%
ASGR 60.19% | 159.16% | 102.00% | 12.39% | 10.16%
22 ASGR 59.88% | 159.30% | 96.00% | 13.81% | 19.60%
ASGR 40.01% | 158.39% | 97.00% | 14.40% | 9.55%




ASGR 39.91% | 186.65% | 81.00% | 15.93% | 0.92%
ASGR 47.31% | 208.75% | 71.00% | 14.65% | 16.30%
UNTR 51.88% | 171.64% | 69.00% | 12.70% | 47.49%
UNTR 53.57% | 194.65% | 56.00% 1.44% 1.63%
23 UNTR 53.25% | 191.02% | 61.00% | 8.37% -8.83%
UNTR 64.95% | 206.04% | 56.00% | 8.03% 4.17%
UNTR 66.89% | 214.77% | 57.00% | 4.52% 4.17%
AKRA 33.00% | 135.73% | 120.00% | 30.88% | 32.00%
AKRA 26.08% | 144.19% | 180.00% | 5.25% | 15.25%
24 AKRA 39.00% | 117.14% | 173.00% | 4.21% | 13.06%
AKRA 38.70% | 108.67% | 148.00% | 5.34% 3.00%
AKRA 38.10% | 149.56% | 109.00% | 6.94% -2.00%
SCMA 33.91% | 257.88% | 40.00% | 36.34% | 19.64%
SCMA 59.83% | 160.66% | 32.00% | 31.56% | -2.89%
25 SCMA 75.41% | 164.20% | 44.00% | 32.07% | 12.73%
SCMA 70.41% | 90.69% | 36.00% | 30.63% | 9.76%
SCMA 52.78% | 30.46% | 34.00% | 33.32% | 3.99%




LAMPIRAN 3

Hasil Uji Deskriptif

DPR CR DER ROA SG
Mean 0.373363 | 1.628440 1.197940 | 0.091917 0.114800
Median 0.379000 | 1.490400 | 0.870000 | 0.072400 0.110000
Maximum 0.800600 | 5.505200 | 3.650000 | 0.363400 0.560000
Minimum 0.030000 | 0.161500 | 0.140000 | 0.010000 -0.220000
Std. dev 0.172101 | 0.740270 | 0.862653 | 0.073436 0.146883
Observation 125 125 125 125 125




LAMPIRAN 4

Uji Normalitas

1 Series: Residuals
i Sample 1 125

12 | | Observations 125
104 Mean -4.466-18
5] Median 0.003961
| - Maximum  0.460689
6 | | Minimum -0.316662
Std. Dev. 0.154276
44 Skewness  0.200843
) Kurtosis 2.970758
o I N m Jarque-Bera  0.844829
03 0.2 01 0.0 0.1 02 0.3 04 Probability ~ 0.655462




LAMPIRAN 5

Uji Multikolinieritas

CR DER ROA SG
CR 1.000000 0.269050 0.185674 0.223255
DER -0.269050 1.000000 -0.46958 0.255971
ROA 0.185674 -0.46958 1.000000 0.118897

SG 0.223255 0.255971 0.118897 1.000000




LAMPIRAN 6
Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 8.019328 (24,96) 0.0000
Cross-section Chi-square 137.527704 24 0.0000




LAMPIRAN 7

Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 11.106215 4 0.0254




LAMPIRAN 8

Hasil Uji Regresi Data Panel

Dependent Variable: DPR
Method: Panel Least Squares
Date: 06/02/17 Time: 22:36
Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 25

Total panel (unbalanced) observations: 125

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.258336 0.055119 4.686891 0.0000
ROA 0.042445 0.021382 1.985065 0.0494
DER -0,009548 0.020831 -0.458332 0.6475
Kl 0.805194 0.226329 3.557626 0.0005
TATO -0.144194 0.108675 -1.326841 0.1817
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.193561 Mean dependent var 0.373360
Adjusted R-squared 0.166680 S.D. dependent var 0.171995
S.E. of regression 0.157008 Akaike info criterion -0.825865
Sum squared resid 2.958171 Schwarz criterion -0.712733
Log likelihood 56.61659 Hannan-Quinn criter. -0.779906
F-statistic 7.200575 Durbin-Watson stat 0.910828

Prob(F-statistic) 0.000031
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