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RINGKASAN

Determinan Kebijakan Dividen Sektor Pertanian yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia; Dwi Puji Ustiana; 160810201197; 2020; 72 halaman; Jurusan
Manajemen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Jember.

Dividen merupakan bagian dari keuntungan yang disisinkan untuk
dibagikan kepada para pemegang saham perusahaan secara proporsional sesuai
dengan banyaknya lembar saham yang dimiliki. Besar kecilnya dividen yang
diterima pemegang saham tidak lepas dari peranan Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS) sebagai penentu Kkebijakan dividen. Kebijakan dividen
menekankan pada keputusan perusahaan terkait pendistribusian kas atas laba
yang diterima selama operasionalnya. Perusahaan harus memutuskan apakah
sebagian atau seluruh laba yang diperoleh akan ditahan untuk mendapatkan
keuntungan dari proyek investasi atau dibayarkan sebagai dividen.

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah profitabilitas, likuiditas,
leverage, dan nilai pasar merupakan determinan atau bukan determinan kebijakan
dividen. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor pertanian yang
terdaftar di Bursa Efek indonesia (BEI) selama periode 2013-2018. Melalui
Purposive Sampling, sampel penelitian yang digunakan sebanyak 11 perusahaan.
Kelengkapan data penelitian diperoleh melalui situs resmi BEI (www.idx.co.id)
dengan cara mengunduh laporan keuangan tahunan perusahaan. Metode analisis
yang digunakan adalah Regresi Linear Berganda dengan tingkat signifikansi 5%.

Berdasarkan hasil penelitian disimpulkan bahwa profitabilitas yang
diproksikan dengan Return On Asset (ROA) dan nilai pasar yang diproksikan
dengan Price Earning Ratio (PER) merupakan determinan kebijakan dividen
perusahaan yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Sedangkan,
likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) dan leverage yang
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) bukan merupakan determinan
kebijakan dividen perusahaan yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio
(DPR).

Kata kunci: profitabilitas, likuiditas, leverage, nilai pasar, dan kebijakan dividen.
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SUMMARY

Determinants of Agriculture Sector Dividend Policy Listed on The Stock
Exchange Indonesia. Dwi Puji Ustiana; 160810201197; 2020; 72 pages;

Management Faculty of Economics and Business, University of Jember.

Dividend is the share of profits set aside to be distributed to the
shareholders of the company in proportion to the number of shares owned. The
size of the dividends received by shareholders is the role of the General Meeting
of Shareholders (Rapat Umum Pemegang Saham: RUPS) as a determinant of
dividend policy. Dividend policy emphasizes the company's decision related to
the distribution of cash in the profits earned during the operation. Companies must
decide whether some or all of the profit earned will be withheld for the benefit of
the investment project or paid out as dividends.

This study was conducted to determine whether the profitability, liquidity,
leverage, and market value are detrimental or not the determinant of dividend
policy. The study population was the entire agricultural sector company listed on
Indonesia Stock Exchange (Bursa Efek indonesia: BEI) in the period 2013-2018.
Through purposive sampling, sample which is used by 11 companies.
Completeness of research data obtained through the official website of the Stock
Exchange (www.idx.co.id) by downloading the company's annual financial
statements. The analytical method used is multiple linear regression with a
significance level of 5%.

Based on the results of the study concluded that the profitability is proxied
by Return on Assets (ROA) and market value proxied by Price Earning Ratio
(PER) is the determinant of the company's dividend policy is proxied by the
Dividend Payout Ratio (DPR). Meanwhile, liquidity proxied by the Current Ratio
(CR) and leverage proxied by Debt to Equity Ratio (DER) is not a determinant of
corporate dividend policy proxied by the Dividend Payout Ratio (DPR).
Keywords: profitability, liquidity, leverage, market value, and dividend policy.
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dividen merupakan bagian dari keuntungan yang disisihkan untuk
dibagikan kepada para pemegang saham perusahaan secara proporsional sesuai
dengan banyaknya lembar saham yang dimiliki. Pembayaran dividen dapat
dilakukan dalam dua bentuk, yaitu dividen tunai (cash dividend) atau dividen
saham (stock dividend). Dividen tunai (cash dividend) adalah dividen yang
diterima pemegang saham perusahaan berupa uang tunai yang telah ditetapakan
manajemen. Dividen saham (stock dividend) adalah pembagian dividen dalam
bentuk saham sebesar persentase tertentu dari jumlah saham yang beredar (Halim,
2015:139). Jadi, saham yang dimiliki pemegang saham perusahaan bertambahan
sebesar presentase tersebut. Dividen saham akan mengakibatkan jumlah saham
yang beredar di pasar bertambah, tetapi jumlah dana yang melekat di dalam modal
saham tetap (Gumanti, 2013:21). Dari pernyataan tersebut berarti proporsi
kepemilikan pemegang saham atas perusahaan tetap, sekalipun pemegang saham
memiliki tambahan saham. Pembayaran dividen di Indonesia umumnya dilakukan
satu hingga dua kali. Terkait besar kecilnya dividen yang diterima pemegang
saham tidak lepas dari peranan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) sebagai
penentu kebijakan dividen.

Kebijakan dividen menekankan pada keputusan perusahaan terkait
pendistribusian kas atas laba yang diterima selama operasionalnya kepada
pemegang saham. Setiap periode, perusahaan menghadapi kesulitan dalam
memutuskan apakah sebagian atau seluruh laba yang diperoleh akan ditahan untuk
mendapatkan keuntungan dari proyek investasi atau dibayarkan sebagai dividen.
Hal yang perlu diingat manajemen ketika memutuskan berapa besaran uang kas
yang diberikan kepada pemegang saham, vyaitu tujuan perusahaan dalam
memaksimalkan nilai pemegang saham (Fadah, 2008:57). Pemegang saham
cenderung ingin menikmati hasil investasinya dengan mengharapkan dividen kas

yang relatif besar. Tetapi untuk mewujudkan harapan tersebut pihak manajemen


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

harus menggunakan lebih banyak kas perusahaan dan hal ini merupakan arus kas
keluar bagi perusahaan (Suharli, 2006). Pihak manajemen perusahaan tidak dapat
terelakkan dari problematika kebijakan dividen. Problematika tersebut mendorong
perusahaan untuk melakukan berbagai pertimbangan terkait faktor-faktor yang
memengaruhi kebijakan dividen.

Faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen menurut Weston dan
Copeland dalam Gumanti (2013:82) diantaranya adalah tingkat keuntungan, posisi
likuiditas, kebutuhan untuk melunasi hutang, dan peluang ke pasar modal. Jika
keuntungan perusahaan diyakini mencapai harapan, ada kemungkinan dividen
mengalami peningkatan. Tetapi perusahaan juga harus mempertimbangkan
pelunasan hutang jangka pendeknya yang jatuh tempo. Perusahaan yang memiliki
hutang besar dan harus segera dibayar akan berusaha untuk melunasi agar
terhindar dari risiko kebangkrutan. Tentunya investor sebelum menanamkan
modalnya pada perusahaan akan memperhatikan faktor tersebut.

Tingkat profitabilitas perusahaan sering kali ditafsir sebagai indikator
kunci dari kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Profitabilitas dapat
menunjukkan tingkat pengembalian yang diterima perusahaan selama periode
tertentu terkait operasional perusahaan. Profitabilitas secara umum ditunjukan
oleh keuntungan perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dan mempertahankan kestabilannya sangat menentukan besaran
dividen yang dibagikan kepada pegang saham (Gumanti, 2013:85). Jika selama
periodenya perusahaan mampu mempertahankan posisi keuntungannya atau
membentuk tren condong ke atas maka besar harapan pembayarana dividen.
Ahmed dan Javid (2012) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki
profitabilitas tinggi dengan laba bersihnya stabil memiliki arus kas bebas yang
lebih besar, sehingga kemampuan perusahaan juga lebih besar dalam membayar
dividen. Sedangkan penelitian Dewi (2008) menunjukkan bahwa profitabilitas
memiliki hubungan terbalik dengan kebijakan dividen. Perusahaan akan memilih
untuk menambah besaran laba yang ditahan saat perusahaan memperoleh
keuntungan karena perusahaan memiliki peluang investasi yang besar. Laba yang

ditahan akan digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan dan akan
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mengurangi tingkat kas yang dialokasikan untuk membayar dividen kepada
pemegang saham.

Perusahaan harus memiliki kecukupan uang kas terkait dengan
pembayaran dividen. Kelebihan uang kas perusahaan yang dibayarkan kepada
pemegang saham akan mendapatkan respon positif dari pasar. Kondisi keuangan
perusahaan terkait kas kuat atau lemah dapat tercermin dari tingkat likuiditasnya.
Menurut Yohannes dan Ponnala (2016) perusahaan yang memiliki likuiditas baik
maka kemungkinan pendistribusian dividen kepada pemegang sahamnya lebih
baik pula. Likuiditas menggambarkan bahwa ada peningkatan kas yang dimiliki
perusahaan. Pihak lain, Lopolusi (2013) menemukan bukti bahwa semakin
mengecilnya pembayaran dividen merupakan dampak dari tingkat likuiditas yang
terlalu tinggi. Hal ini terjadi karena likuiditas yang tinggi menggambarkan
proporsi aktiva lancar yang tidak menguntungkan sehingga penggunaan modal
kerja tidak efektif.

Faktor lain yang perlu dipertimbangkan perusahaan adalah kecukupan
hutang (leverage) perusahaan untuk mengevaluasi risiko. Perusahaan yang
memiliki beban hutang yang tinggi lebih memprioritaskan dalam pelunasan
hutangnnya agar terhindar dari risiko kebangkrutan. Tingkat leverage perusahaan
berbanding terbalik dengan tingkat dividen, semakin tinggi leverage perushaan
maka semakin rendah perusahaan tersebut membagikan dividen (Patra et al.,
2012). Menurut Arilaha (2009) leverage tidak memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen perusahaan. Leverage dianggap tidak berpengaruh karena pada
dasarnya pihak manajemen tidak hanya memperhatikan kepentingan kreditor
terkait pelunasan hutang tetapi juga akan memperhatikan kepentingan pemegang
sahamnya dengan membagikan dividen.

Pemegang saham sebelum memutuskan menanamkan modalnya pada
perusahaan, umumnya mencari saham yang memiliki potensi keuntungan dividen
dan mengukur mahal atau murah harga suatu saham perusahaan pada pasar
sekunder menggunakan parameter nilai pasar (Wardiyah, 2017:149). Salah satu
proksi nilai pasar yaitu Price Earning Ratio (PER). PER adalah rasio yang

mengukur tentang bagaimana investor menilai prospek pertumbuhan perusahaan
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di masa yang akan datang dan tercermin pada harga saham yang bersedia dibayar
oleh investor untuk setiap rupiah laba yang diperolen perusahaan. Fadah
(2008:41) menyimpulkan bahwa harga saham tersebut mampu merefleksikan
pembayaran dividen saat ini dan yang diharapkan oleh investor di masa yang akan
datang. Menurut Kuniawan et al. (2016) semakin tinggi tingkat PER maka
semakin baik pula perusahaan membayar dividen pada pemegang saham. PER
yang tinggi biasanya dimiliki oleh perusahaan yang tingkat pertumbuhannya juga
tinggi. Hal inilah yang menunjukkan bahwa pasar mengharapkan laba besar di
masa mendatang. Sedangkan menurut Afrianti (2017) tinggi rendahnya PER tidak
memengaruhi jumlah dividen yang akan dibagikan oleh perusahaan kepada
pemegang saham.

Berdasarkan penelitian terdahulu baik di dalam negeri atau di luar negeri,
variabel-variabel di atas memiliki pengaruh yang belum konsisten. Adanya bukti
tersebut, penelitian mengenai kebijakan dividen menarik untuk dilakukan guna
mengkaji ulang dengan versi pada periode pengamatan terkini. Pengkajian ulang
dilakukan untuk membuktikan apakah profitabilitas, likuiditas, leverage, dan nilai
pasar merupakan determinan kebijakan dividen. Objek penelitian ini adalah
perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2013-2018. Tabel 1.1 adalah data pembayaran dividen beberapa perusahaan sektor
pertanian:

Tabel 1.1 Pembayaran Dividen Perusahaan Sektor Pertanian

Tahun

Perusahaan 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(satuan /lot)
DharmaSatya o) 5000 Rp5000 Rp 500 Rp 500 Rp 1.000  Rp 1.000
Nusantara Thk Bt p. P P p L pL
PP London
Sumatra Rp 4600 Rp5.300 Rp3.700 Rp3.500 Rp 4.500 Rp 1.900
Indonesia Thk
Tunas Baru
Lampung Thk Rp 1.000 Rp2.700 Rp1.200 Rp5.000 Rp 7.500 Rp 2.500
BISI

International Rp 10.000 Rp2.100 Rp3.300 Rp8.800 Rp10.000 Rp 10.000
Thk

Sumber: Yahoo Finance, data diolah
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Pemilihan objek penelitian pada sektor pertanian karena kinerja sektor
pertanian empat tahun terakhir telah meningkatkan nilai investasi yang berimbas
pada penguatan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Berdasarkan data Badan
Koordinasi Penanaman Modal (BKPM), nilai investasi pertanian meningkat
110,2% dengan total nilai investasi Rp 270,1 triliun selama 2013-2018. Sektor
dengan kontribusi terbesar terhadap penguatan indeks adalah pertanian dengan
mencapai 1,8% (29,40 poin), disusul sektor konsumsi 0,37% (9,72 poin).
Peningkatan aktivitas investasi bertujuan untuk meningkatkan pertumbuhan
kekayaan perusahaan. Perusahaan yang memiliki nilai pertumbuhan yang tinggi
mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki proyeksi laba yang bagus dalam
kurun waktu ke depan.

Pertumbuhan sektor pertanian pada tahun 2013 sebesar 3,44% hingga pada
tahun 2018 pertumbuhan meningkat menjadi 4,91% (Kementerian Pertanian
Republik Indonesia). Hal ini yang dipandang investor sebagai peluang yang bagus
untuk berinvestasi dan mendapatkan pendapatan berupa dividen. Selain itu,
kinerja yang baik dari sektor pertanian juga ditunjukan dengan menjadi sektor
terdepan dalam mendongkrak pertumbuhan ekonomi nasional. Dari data Badan
Pusat Statistik (BPS), Produk Domestik Bruto (PDB) pertanian meningkat 47,2%
dari Rp 994,8 triliun pada 2013 menjadi Rp 1.463,9 triliun pada 2018. Hal inilah

yang menjadi dasar pemilihan objek perusahaan sektor pertanian (Sindonews).

1.2 Rumusan Masalah

Dari pemaparan latar belakang di atas, penelitian terkait determinan
kebijakan dividen telah banyak dilakukan, namun objeknya berbeda-beda. Pada
penelitian Ahmed dan Javid (2008) menemukan bukti bahwa profitabilitas positif
memengaruhi kebijakan dividen, namun penelitian Dewi (2008) profitabilitas
berpengaruh negatif. Hasil penelitian dengan variabel likuiditas yang dilakukan
Yohannes dan Ponnala (2016) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Berbeda dengan temuan Lopolusi (2013) yang
menunjukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif.
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Inkonsistensi juga ditemukan pada variabel leverage. Penelitian yang
dilakukan oleh Patra et al. (2012) menemukan bahwa leverage berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan Arilaha (2009) menyatakan
leverage tidak memengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Pada variabel nilai
pasar dengan proksi PER dalam penelitian Kuniawan et al. (2016) menunjukan
hasil bahwa PER berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Pihak lain,
Afrianti (2017) menemukan bukti bahwa PER tidak memengaruhi kebijakan
dividen.

Berdasarkan latar belakang masalah dari hasil penelitian terdahulu dan
didukung dengan fenomena yang ada pada sektor pertanian, peneliti tertarik untuk
menganalisis terkait determinan kebijakan dividen dengan objek sektor pertanian.
Maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: Apakah profitabilitas,
likuiditas, leverage, dan nilai pasar sebagai determinan atau bukan determinan
kebijakan dividen perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia secara parsial?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan pokok permasalahan yang diuraikan di atas, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis profitabilitas, likuiditas, leverage, dan nilai pasar
sebagai determinan atau bukan determinan kebijakan dividen perusahaan sektor

pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara parsial.

1.4 Manfaat Penelitian
Kegiatan penelitian ini diharapakan dapat memberikan manfaat untuk
beberapa pihak, diantaranya adalah:
a. Bagi Akademisi
Hasil penelitian dapat menambah wawasan, pengetahuan dan sebagai referensi
pelengkap mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, dan nilai
pasar terhadap kebijakan dividen, kemudian dapat dijadikan pedoman dan

evaluasi untuk penelitian berikutnya.
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b. Bagi Perusahaan
Hasil penelitian memberikan informasi bagi perusahaan terutama pihak
manajemen dalam menetapkan kebijakan dividen dengan memerhatikan tingat
profitabilitas, likuiditas, leverage, dan nilai pasar perusahaan sektor pertanian.
Informasi dapat dijadikan bahan pertimbangan dan dasar bagi perusahaan
sektor pertanian agar mempertahankan atau meningkatkan dividen yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham (investor), sehingga nilai perusahaan tetap
maksimal dan investor percaya dalam menanamkan modalnya.

c. Bagi Pialang
Memberikan informasi dan bahan evaluasi tambahan bagi pialang terutama
divisi research terkait mengambil keputusan berinvestasi yang nantinya akan

direkomendasikan kepada investor.
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Teori
2.1.1 Dividen

Dividen merupakan bagian dari keuntungan yang disisihkan untuk
dibagikan kepada para pemegang saham perusahaan secara proporsional sesuai
dengan banyaknya lembar saham yang dimiliki. Harahap (2005:291) dalam
bukunya mendefinisikan dividen sebagai pendistribusian laba kepada pemegang
saham secara pro rata. Pada prinsipnya dibayarkan dalam bentuk uang, tetapi
dimungkinkan juga dalam bentuk surat saham tambahan. Umumnya pembayaran
dividen di Indonesia dilakukan satu hingga dua kali dalam setahun dan dibayarkan
sesuai dengan besaran dividen yang telah disepakati pemegang saham dalam
RUPS.

2.1.2 Kebijakan Dividen

Motif investor memutuskan membeli dan mempertahankan saham suatu
perusahaan yaitu berharap akan memperoleh dividen atau capital gain. Tidak
dapat disangkal dari harapan tersebut dividen menjadi fokus utama investor.
Dividen lebih disenangi investor karena dividen lebih memberikan kepastian
daripada perubahan harga saham yang tidak dapat diandalkan (Gumanti, 2013:3).
Kebijakan dividen bagian yang menyatu dengan keputusan pendanaan
perusahaan. Kebijakan dividen setiap perusahaan merupakan keputusan
pendanaan yang melibatkan laba ditahan.

Perusahaan harus memutuskan laba yang diterima akan ditahan untuk
reinvestasi yang dapat memberikan pengembalian lebih besar atau dibayarkan
dalam bentuk dividen. Pemegang saham memiliki tujuan untuk memaksimumkan
kekayaannya dengan melihat nilai sekarang dari arus kas yang dihasilkan oleh
investasi perusahaan sedangkan manajer bertujuan untuk meningkatkan
pertumbuhan dan ukuran perusahaan (Fadah, 2008:44). Terdapat dua kontradiksi
kepentingan antara perusahaan dan pemegang saham. Tetapi pihak manajer
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perusahaan harus segera menyadari bahwa pembayaran dividen yang stabil atau

mungkin meningkat merupakan keputusan yang penting.

Keputusan perusahaan terkait kebijakan dividen harus mempertimbangkan

faktor-faktor yang memengaruhinya. Menurut Weston dan Copeland dalam

Gumanti (2013:82) terdapat 11 faktor yang memengaruhi kebijakan dividen yaitu:

a.

Undang-undang

Peraturan perundang-undangan dibuat tidak lain untuk memberian batasan-
batasan kepada manajemen perusahaan. Peraturan tersebut menekankan bahwa
perusahaan harus membayar dividen dari laba bersih, dilarang membagikan
dividen dari modal dan saat perusahaan pailit karena aktiva lebih kecil dari
hutang.

Posisi likuiditas

Perusahaan yang sudah lama beroperasi memungkinkan memiliki laba
ditahan dalam jumlah yang besar. Tetapi laba ditahan tersebut tidak menjamin
ketersediaan dana yang sesungguhnya. Laba ditahan yang tercantum di neraca
telah dialokasikan untuk investasi dan tidak disimpan dalam bentuk kas. Jadi,
perusahaan mungin tidak membayar dividen karena posisi likuiditasnya.
Kebutuhan untuk melunasi hutang

Perusahaan mungkin akan memilih untuk mengorbankan kepentingan
pemegang saham untuk memperoleh dividen jika perusahaan memiliki hutang
yang besar dan harus segera dibayar.

Larangan dalam perjanjian hutang

Kreditor akan memberikan persyaratan mengenai hutang-piutangnya untuk
menjamin kelancaran pembayaran piutangnya. Umumnya, persyaratan
mengandung larangan membayar dividen dengan laba ditahan tahun-tahun lalu
tetapi dengan laba tahun berjalan dan dividen dapat dibayarkan apabila modal
kerja perusahaan berada ditaraf yang aman.

Tingkat ekspansi aktiva

Perusahaan yang berkembang dengan pesat akan membutuhkan dana untuk

membiayai ekspansi aktivanya. Perusahaan akan memperkirakan bahwa
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kebutuhan dana di waktu mendatang semakin besar, maka perusahaan akan
menahan laba dari pada membayar dividen.

. Tingkat laba

Hasil pengembalian atas aktiva akan membentuk motivasi bagi manajemen.
Jika laba perusahaan diyakini mencapai harapan, ada kemungkinan dividen
mengalami peningkatan atau mungkin menggunakannya untuk operasional
perushaan.

. Stabilitas laba

Perusahaan dengan laba stabil cenderung mampu memperkirakan laba yang
akan diterima di masa mendatang. Berbeda dengan perusahaan yang labanya
fluktuatif, ketidakyakinan terhadap pencapaian laba yang diharapkan akan
membuat perusahan lebih memilih untuk menahan sebagian besar labanya.

. Peluang ke pasar modal

Perusahaan besar dan telah berjalan baik memiliki peluang lebih besar untuk
masuk ke pasar modal dan mendapatkan sumber pembiayaan dari pada
perusahaan yang relatif kecil atau baru berdiri. Jadi perusahaan yang mapan
akan membayar dividen dengan tingat lebih tinggi dan perusahaan kecil
cenderung lebih banyak menahan keuntungannya untuk kegiatan operasinya.

i. Kendali

Menghimpun dana dari penjualan saham tambahan bisa mengurangi kontrol
atau kendali dari kelompok yang mendominasi perusahaan. Tetapi, berhutang
akan memperbesar risiko naik turunnya laba yang dihadapi pemilik saat ini.
Maka pemilik akan mengoptimalkan sumber dana internal dari pada ekstrnal

(menerbitkan saham baru). Hal ini akan memperkecil pembayaran dividen.

j. Posisi pemegang saham sebagai pembayar pajak

Siapa pemegang saham utama suatu perusahaan dapat mempengaruhi
kebijakan dividen. Dividen yang tinggi dianggap menarik apabila saham
dipegang investor dalam skala kecil. Tetapi jika pemegangnya adalah beberapa
pembayar pajak dalam golongan berpendapatan tinggi akan memilih
peningkatan modal daripada dividen karena mereka akan terkena pajak

penghasilan yang lebih tinggi.
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k. Pajak atas laba yang diakumulasikan secara salah
Pemegang saham yang berusaha menghindari tarif pajak pengasilan yang
tinggi akan memilih untuk membiarkan perusahaan menumpuk labanya dalam
bentuk laba ditahan. Peraturan perpajakan menentukan suatu pajak tambahan

khusus terhadap penghasilan yang diakumulasikan secara tidak benar.

Kebijakan dividen masih dalam kerancuan terkait teori mana yang paling
benar. Baker et al. (2007) menyimpulkan bahwa sampai saat ini ada tujuh teori

tentang dividen yang dikenal:

a. Teori Burung di Tangan (Birt In The Hand Theory) menyatakan bahwa dividen
tunai lebih disukai investor daripada capital gain. Dividen dianggap lebih pasti
dan mampu mengurangi risiko.

b. Teori Sinyal (Signaling Theory) menyatakan bahwa dividen mampu
mengurangi kesenjangan informasi antara manajemen dan pemegang saham
dengan memberikan petunjuk bagaimana prospek perusahaan.

c. Teori Preferensi Pajak (Tax Preference) menyatakan bahwa dividen yang
sedikit lebih disukai investor karena pajak yang harus ditanggung investor juga
rendah.

d. Teori Efek Klien (Clientele Effect Theory) menyatakan bahwa klien yang
berbeda-beda terbentuk karena adanya perbedaan dalam pembayaran dividen.

e. Teori Keagenan (Agency Theory) menyatakan bahwa adanya pemisahan
kepemilikan dan kendali atas perusahaan dapat dikurangi dengan dividen.

f. Teori Siklus Hidup (Life Cycle Theory) menyatakan bahwa dividen cenderung
untuk mengikuti pola siklus hidup perusahaan dan dividen yang dibagikan
tidak mencerminkan analisis manajemen atas pentingnya ketidaksempurnaan
pasar. Kebijhakan dividen ditentukan berdasar kebutuhan perusahaan dalam
mendistribusikan aliran kasnya.

g. Teori Katering (Catering Theory) menyatakan bahwa manajer memberikan apa
yang diinginkan investor, yaitu manajer tidak akan membagi dividen jika

investor tidak menyukai perusahaan yang membyar dividen dan manajer akan
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menyenangkan investor dengan dividen jika investor mampu memberi premi

harga saham yang tinggi.

2.1.3 Profitabilitas

Perusahaan yang ingin menjadi pusat perhatian investor harus mampu
menghasilkan dan meningkatkan keuntungannya. Perusahaan yang sangat
menguntungkan lebih mampu membayar dividen dan untuk menghasilkan dana
internal (laba ditahan) untuk membiayai investasi (Al-Malkawi, 2007).
Keuntungan yang diperoleh perusahaan menggambarkan tingkat profitabilitas
perusahaan. Menurut Gumanti (2011:114) profitabilitas atau analisis keuntungan
adalah rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba,
baik melalui penjualan atau penggunaan aktiva lancar maupun tetap selama
kegiatan operasional perusahaan. Profitabilitas yang tinggi berarti keadaan
keuangan perusahan juga baik dan memungkinkan perusahaan untuk membayar
dividen lebih besar. Jadi, pembayaran dividen dapat memberikan informasi dan
isyarat mengenai keuntungan perusahaan. Adanya sinyal tersebut investor akan
beranggapan bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek di waktu mendatang.
Keadaan ini sesuai dengan Signaling Theory dividen yang mengansumsikan
bahwa pembayaran dividen dibutuhkan untuk mengkonfirmasikan kepada

investor terkait keadaan positif perusahaan.

2.1.4 Likuiditas

Perusahaan menjadikan likuiditas sebagai pertimbangan dalam keputusan
dividen karena merupakan arus kas keluar, semakin besar kemampuan perusahaan
untuk membayar dividen menggambarkan bahwa posisi arus kas atau likuiditas
perusahaan juga besar. Umumnya, perusahaan yang memiliki arus kas baik dan
stabil lebih mudah dalam pembayaran dividen dibandingkan dengan perusahaan
yang arus kasnya tidak stabil (Amidu dan Abor, 2006). Menurut Kasmir
(2016:130) untuk mengetahui tingkat likuiditas perusahaan vyaitu dengan
membandingkan komponen yang ada di neraca (total aktiva lancar dengan hutang

jangka pendek). Perusahaan dikatakan likuid apabila rasionya menunjukan hasil
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yang lebih tinggi dari 1 atau 100% yang berarti perusahaan memiliki kemampuan
untuk membayar hutang jangka pendeknya yang jatuh tempo (Gumanti,
2011:112). Sedangkan perusahaan dengan rasio likuiditas yang rendah berarti

berisiko karena tidak mampu dalam memenuhi kewajiban yang jatuh tempo.

2.1.5 Leverage

Tingkat hutang yang tinggi dalam struktur permodalan akan menyebabkan
manajemen lebih memprioritaskan pelunasan hutang terlebih dahulu sebelum
membagikan dividen. Penggunaan hutang yang besar oleh perusahaan membuat
pemegang saham harus menanggung risiko bahwa kepentingannya
dikesampingkan. Menurut Al-Malkawi (2007) perusahaan akan lebih memilih
mempertahankaan arus kas internalnya agar dapat membayar hutang daripada
mendistribusikan uang tunai kepada pemegang saham apabila tingkat leverage
menunjukan rasio yang tinggi. Inilah yang mengakibatkan pembayaran dividen
rendah. Makin tinggi persentase hutang, maka hutang tersebut semakin berisiko,
sehingga semakin tinggi tingkat bunga yang akan dikenakan oleh kreditor
(Brigham dan Houston, 2011:160). Perusahaan akan terdorong untuk sesegera
mungkin melunasi hutangnya. Patra et al. (2012) menyimpulkan bahwa
perusahaan dengan leverage keuangan akan dipantau oleh pihak pemberi hutang

dan memiliki ketersediaan dana yang membatasi keputusan manajemen.

2.1.6 Nilai Pasar

Walsh (2004) menjelaskan bahwa nilai pasar adalah harga saham
perusahaan yang telah go public dan ditetapkan di Bursa Saham atau sebagai
estimasi harga untuk perusahaan yang belum memiliki saham. Nilai pasar
merupakan indikator yang digunakan investor mengukur mahal atau murah suatu
saham perusahaan pada pasar sekunder dan mencari saham yang memiliki potensi
keuntungan dividen. Dividen memiliki hubungan yang relevan dengan
kemakmuran pemegang saham yang tercermin lewat harga saham. Harga pasar
menggambarkan pusat pertimbangan dari semua peserta pasar terhadap nilai dari
perusahaan tertentu (Fadah, 2008:39). Harga pasar dapat dijadikan ukuran
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keberhasilan manajemen dalam mengelola perusahaan. Maka tujuan utama pihak
manajemen adalah memaksimalkan harga saham.

Price Earning Ratio (PER) adalah salah satu proksi untuk mengukur nilai
pasar. Menurut Gumanti (2013:109) perusahaan yang memiliki nilai PER yang
tinggi cenderung membayar dividen tinggi. Sebaliknya, perusahaan yang nilai
PER rendah cenderung membayar dividen juga rendah. Pergerakan PER

cenderung mengikuti fluktuasi laba perusahaan.

2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu yang telah dilakukan dapat dijadikan landasan untuk
menyusun penelitian ini, adapun penelitian tersebut sebagai berikut:

Suharli (2006) melakukan penelitian terkait faktor yang menentukan
kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di BEI selama periode 2002-
2003. Metode analisis yang digunakan adalah Regresi Linier Berganda. Variabel
independen penelitian adalah profitabilitas, harga saham, dan leverage. Hasil
penelitian menunjukan variabel profitabilitas dan harga saham memengaruhi
kebijakan dividen, sedangkan leverage tidak memengaruhi kebijakan dividen kas.

Amidu dan Abor (2006) melakukan analisis faktor yang memiliki
hubungan dengan kebijakan dividen. Objek penelitianya adalah perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Ghana selama periode 1998-2003. Mereka mendapati
bahwa variabel independen yang memiliki hubungan positif terhadap kebijakan
pembayaran dividen pada perusahaan Ghana yaitu profitabilitas, arus kas dan
pajak. Variabel independen lainnya tetapi menunjukan hubungan yang negatif
adalah risiko, kepemilikan saham institusional, pertumbuhan dan nilai pasar-ke-
buku. Metode analisis yang digunakan adalah Regresi Linier Berganda.

Dewi (2008) melakukan penelitian terhadap 32 prusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dalam periode 2003-2005 terkait faktor-faktor penentu
kebijakan dividen. Variabel independennya adalah kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, kebijakan hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan.
Hasil penelitiannya menemukan fakta bahwa kebijakan manajerial, kepemilikan

institusional, kebijakan hutang, dan profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan
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signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan variabel ukuran perusahaan
memiliki pengaruh positif. Metode analisis yang digunakan adalah Regresi Linear
Berganda.

Deitiana (2009) menguji faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan
dividen. Jumlah sampel penelitian adalah 21 perusahaan manufaktur dan non
manufaktur selain bank dan lembaga keuangan yang terdaftar di BEI dengan
periode penelitian dari tahun 2003-3007. Variabel independen yang memengaruhi
kebijakan dividen adalah Earnings Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio
(PER). Sedangkan Debt to Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA), Current
Ratio (CR), Net Profit Margin (NPM), Inventory Turn Over (ITO), dan Return on
Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Arilaha (2009) melakukan penelitian terhadap perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI terkait kebijakan dividen selama periode 2004-2007. Hasil
yang diperoleh membuktikan bahwa variabel independen yang berpengaruh
terhadap kebijakan dividen adalah profitabilitas. Sementara arus kas, likuiditas
dan leverage tidak memengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Penelitian ini
dianalisis dengan Regresi Linear Berganda.

Patra et al. (2012) menganalisis faktor-faktor penentu kebijakan dividen
pada perusahaan yang berada di Yunani. Analisis dilakukan pada 63 perusahaan
non keuangan yang membayar dividen dari tahun 1993-2007. Variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu ukuran, profitabilitas,
likuiditas, peluang investasi, leverage dan risiko risiko bisnis. Metode analisis
yang digunakan adalah Generalized Moments Methode (GMM) yang menunjukan
hasil berpengaruh positif untuk variabel ukuran, profitabilitas dan likuiditas.
Sedangkan variabel peluang investasi, leverage dan risiko risiko bisnis
berpengaruh negatif.

Ahmed dan Javid (2012) menemukan beberapa fakta tentang faktor-faktor
yang mempengaruhi kebijakan pembayaran dividen di Pakistan. Faktor-faktor
yang berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen yaitu profitabilitas, likuiditas
dan struktur kepemilikan. Selain itu, terdapat faktor-faktor yang berpengaruh

negatif yaitu leverage, peluang investasi, ukuran dan Kkapitalisasi pasar.
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Pertumbuhan perusahan adalah faktor yang tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen dalam penelitiannya. Metode analisis yang digunakan adalah Regresi
Linear Berganda.

Lopolusi (2013) dalam penelitiannya pada sektor manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2007-2011 menemukan bukti bahwa variabel ukuran
perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Variabel
lain yang berpengaruh negatif tapi tidak signifikan terhadap kebijakan dividen
adalah profitabilitas, likuiditas, utang, pertumbuhan, dan free cash flow. Terkait
jumlah variabel independen lebih dari satu maka analisis Regresi Linear Berganda
digunakan untuk menganalisis hubungan variabelnya.

Yohannes dan Ponnala (2016) menjelaskan pengaruh dividen tahun lalu,
laba bersih per saham, likuiditas, usia, pertumbuhan penjualan, ukuran, Return On
Asset, peluang investasi, leverage dan regulasi terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan asuransi swasta di Ethiopian. Metode analisis yang digunakan adalah
Regresi Linear Berganda. Penelitian menunjukan hasil bahwa variabel dividen
tahun lalu, laba bersih per saham, likuiditas, usia, pertumbuhan penjualan, ukuran
dan regulasi berpengaruh positif. Variabel Return On Asset, peluang investasi, dan
leverage ditemukan memiliki pengaruh negatif.

Kuniawan et al. (2016) menganalisis faktor penentu kebijakan dividen
pada 15 perusahaan manufaktur food & beverages yang terdaftar di BEI dengan
periode penelitian dari tahun 2007-2017. Metode analisis yang digunakan adalah
Regresi Linier Berganda. Pengujian dilakukan secara simultan dan parsial. Hasil
pengujian secara simultan variabel Cash Position, Debt Equity Ratio, Return on
Asset, Firm Size, Current Ratio, Price Earnings Ratio dan Total Assets Turnover
berpengaruh signifikan terhadap Divident Payout Ratio. Hasil pengujian secara
parsial adalah variabel Firm Size, Price Earning Ratio, dan Total Asset Turn Over
berpengaruh signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. Sedangkan variabel Cash
Position, Debt Equity Ratio, Return On Asset, Current Ratio tidak berpengaruh
terhadap Dividen Payout Ratio. Metode analisis yang digunakan adalah Regresi
Linear Berganda.
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Afrianti  (2017) menemukan fakta mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi kebijakan pembayaran dividen pada perusahaan manufaktur sektor
aneka industri dan barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2012-2014.
Analisis terkait faktor kebijakan dividen menggunakan Regresi Linear Berganda.
Hasil penelitian secara parsial faktor-faktor yang berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen yaitu Return On Asset, Current Ratio, dan Debt To Equity Ratio
dan faktor yang tidak berpengaruh secara signifikan yaitu Price Earning Ratio.
Secara simultan Return On Asset, Current Ratio, Price Earning Ratio, dan Debt

To Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

2.3 Kerangka Konseptual Penelitian

Perusahaan yang menggunakan sumber eksternal dengan menerbitkan
saham dibimbangkan dengan besaran dividen yang harus dibagikan kepada
pemegangnya. Ada beberapa faktor yang perlu dipertimbangkan pihak manajemen
dalam menetapkan kebijakan dividen. Penelitan kali ini membahas bagaimana
profitabilitas, likuiditas, leverage, dan nilai pasar memengaruhi kebijakan dividen
pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di BEI tahun 2013-2018.
Kerangka konseptual penelitian ini dapat dilihat pada Gambar 1 sebagai berikut:

Profitabilitas (ROA)

Likuiditas (CR) Kebijakan

Dividen

Leverage (DER)

Nilai Pasar (PER)

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian
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Keterangan:

Profitabilitas : Variabel Bebas
Likuiditas : Variabel Bebas
Leverage : Variabel Bebas
Nilai Pasar : Variabel Bebas
Kebijakan Dividen : Variabel Terikat

2.4 Rumusan Hipotesis Penelitian
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan dan tinjauan literatur yang
dijadikan acuan, hipotesis dalam penelitian ini adalah:

2.4.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Menurut Gitman dan Chad (2012) profitabilitas adalah hubungan antara
pendapatan dan biaya yang diperoleh melalui penggunaan aktiva lancar maupun
tetap selama kegiatan operasional perusahaan. Hasil penelitian Ahmed dan Javid
(2012) menemukan bukti bahwa perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi
dengan laba bersihnya stabil memiliki arus kas bebas yang lebih besar, sehingga
kemampuan perusahaan juga lebih besar dalam membayar dividen. Pernyataan
tersebut setara dengan hasil penelitian Abor dan Amidu (2006) yang menunjukkan
bahwa probabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap pembayaran
dividen tunai. Berdasar uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan sebagai
berikut:
H,: Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan asumsi ceteris

paribus.

2.4.2 Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas biasanya berkaitan dengan unsur aktiva lancar dan kewajiban
lancar perusahaan. Perusahaan dikatakan likuid apabila perusahaan mampu
membayar hutang jangka pendeknya (Kasmir, 2016:130). Hal ini berarti kondisi
kuat lemahnya keuangan perusahaan dapat tercermin dari tingkat likuiditasnya.

Posisi likuiditas yang baik mampu meningkatkan kemampuan perusahaan untuk
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membayar dividen. Hal ini didukung oleh hasil penelitian Yohannes dan Ponnala
(2016) yang menunjukkan hasil bahwa likuiditas perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap pembayaran dividen. Berdasar uraian di atas, maka hipotesis
yang diajukan sebagai berikut:

H,: Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan asumsi ceteris

paribus.

2.4.3 Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen

Perusahaan dalam kegiatan operasionalnya membutuhkan dana. Dana yang
diperoleh perusahaan salah satunya bersumber dari hutang. Kasmir (2016: 151)
menyatakan bahwa untuk mengetahui sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai
dengan hutang dapat diukur dengan rasio leverage. Leverage merupakan suatu
alat penting dalam pengukuran efektivitas penggunaan utang perusahaan.
Semakin tinggi rasio leverage menunjukkan gejala yang kurang baik bagi
perusahaan serta kemungkinan pembayaran dividen rendah. Hal tersebut dapat
terjadi karena perusahaan yang memiliki beban hutang yang tinggi lebih
memprioritaskan kreditor dalam pelunasan hutangnnya agar terhindar dari risiko
kebangkrutan. Hasil penelitian Patra et al. (2012) dan Ahmed dan Javid (2012)
bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Berdasar uraian
di atas, maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut:
Hs: Leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan asumsi ceteris

paribus.

2.4.4 Pengaruh Nilai Pasar terhadap Kebijakan Dividen

Walsh (2004) dalam bukunya menjelaskan bahwa nilai pasar adalah harga
saham perusahaan yang telah go public dan ditetapkan di Bursa Saham atau
sebagai estimasi harga untuk perusahaan yang belum memiliki saham. Salah satu
proksi nilai pasar adalah Price Earning Ratio (PER). Semakin rendah nilai PER
sebuah saham maka semakin baik atau murah harganya untuk diinvestasikan.
Menurut Gumanti (2013:109) perusahaan yang memiliki nilai PER yang tinggi

cenderung membayar dividen tinggi dan sebaliknya. Kuniawan et al. (2016) dan
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Deitiana (2009) menunjukkan hasil penelitian yang sama dan menyatakan bahwa
PER berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Berdasar uraian di atas, maka
hipotesis yang diajukan sebagai berikut:

H4: Nilai pasar berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan asumsi ceteris

paribus.
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BAB 3. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian faktor penentu kebijakan dividen pada sektor pertanian yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan variabel independen meliputi
profitabilitas, likuiditas, leverage, dan nilai pasar merupakan jenis penelitian
explanatory research. Explanatory research yaitu jenis penelitian yang bertujuan
menguji teori atau hipotesis untuk memperkuat atau menolak melalui pengukuran
variabel dan melakukan analisis data dengan prosedur statistik inferensial
(Sudaryono, 2018:83).

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor pertanian
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sampel menggunakan metode
purposive sampling, yaitu teknik yang memungkinkan peneliti mempunyai tujuan
atau target tertentu dalam memilih sampel secara tidak acak dan berdasarkan
pertimbangan (Indriyantoro dan Supomo, 2009:131). Pertimbangan dalam
pemilihan sampel adalah:

1. Perusahaan sektor pertanian yang tidak delisting dari Bursa Efek Indonesia dari
tahun 2013-2018.

2. Perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
mempublikasikan laporan keuangan dan performa perusahaan dari tahun 2013-
2018.

3. Perusahan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
membagikan dividen dari tahun 2013-2018.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data sekunder. Jenis
data sekunder diperoleh dari media perantara dan data yang diolah adalah data
yang sudah ada. Data penelitian ini berupa angka-angka historis yang tersaji

dalam laporan keuangan perusahaan. Media perantara yang digunakan untuk
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mendapatkan kelengkapan data, yaitu melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia
dengan cara mengunduh laporan keuangan tahunan perusahaan pada

www.idx.co.id.

3.4 ldentifikasi Variabel

Terdapat dua identifikasi variabel dalam penelitian ini, yaitu variabel
independen dan variabel dependen. Penjelasan sebagai berikut:
a. Variabel Independen (X)

Variabel independen adalah tipe variabel yang menjelaskan atau
mempengaruhi variabel lain. Variabel independen dalam penelitian ini adalah
profitabilitas (X3), likuiditas (X;), leverage (X3), dan nilai pasar (X4).

b. Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen adalah tipe variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi
oleh variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
kebijakan dividen (Y).

3.5 Difinisi Operasional dan Skala Pengukuran Variabel
Penyajian definisi operasional dan skala pengukuran setiap variabel dalam
penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 3.1 berikut:

Tabel 3.1 Difinisi Operasional dan Skala Pengukuran Variabel

Variabel Proksi Definisi Operasional Skala
Kebijakan Dividen _ Keputusan terkait t_)esaran keuntungan _
Dividen Payout Ratio  perusahaan yang dlbayar_kap kepada Rasio
(DPR) pemegang saham sebagai dividen.
-\ Return on Kemampuan perusahaan dalam .

Profitabilitas Assets (ROA) menghasilkan keuntungan. Rasio
Current Ratio Kemampuan perusahaan melunasi hutang

Likuiditas jangka pendek dengan menggunakan aktiva Rasio
(CR) lancar
Debt to Seberapa besar perusahaan tergantung pada

Leverage Equity Ratio  kreditur dalam pembiayaan ekuitas Rasio
(DER) perusahaan.
Price Penilaian pasar terhadap saham berdasar

Nilai Pasar ~ Earning laba yang diperoleh setiap lembarnya. Rasio

Ratio (PER)
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3.6 Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya
pengaruh antara variabel independen dan dependen adalah model regresi linear
berganda. Model regresi linear berganda tersebut digunakan untuk menganalisis
pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, dan nilai pasar terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dari tahun 2013-2018.

3.6.1 Pengukuran Variabel Penelitian
a. Profitabilitas

Pengukuran profitabilitas dapat melalui tingkat pengembalian atas aset
(return on asset), yaitu rasio yang menunjukan seberapa mampu perusahaan
menggunakan aset yang ada untuk menghasilkan laba atau keuntungan (Gumanti,
2011:114). Rumus tingkat pengembalian atas aset (return on asset):

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aset

ROA =

b. Likuiditas

Salah satu rasio pengukuran likuiditas adalah rasio lancar (current ratio).
Current ratio menunjukan tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi
hutang jangka pendeknya yang jatuh tempo (Gumanti, 2011:112). Rasio ini
memperbandingkan antara aset lancar dan hutang lancar perusahaan.

Rumus rasio lancar (current ratio):

Aset Lancar

& Hutang Lancar

c. Leverage

Leverage adalah rasio kecukupan utang yang menunjukan seberapa besar
porsi hutang yang ada di perusahaan jika dibandingkan dengan dengan modal atau
aset yang ada (Gumanti, 2011:113). Salah saru rasio pengukuran leverage adalah
Debt to Equity Ratio (DER). Rumus Debt to Equity Ratio (DER):

Total Hutang

DER - Total Ekuitas
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d. Nilai Pasar

Nilai pasar merupakan indikator yang digunakan investor mengukur mahal
atau murah suatu saham perusahaan pada pasar sekunder dan mencari saham yang
memiliki potensi keuntungan dividen. Pengukuran nilai pasar menggunakan Price
Earning Ratio (PER). Rasio ini menggambarkan seberapa banyak investor
bersedia membayar untuk setiap rupiah atas laba yang diperoleh perusahaan.
(Wardiyah, 2017:155) Rumus Price Earning Ratio (PER):

PER = Harga Pasar Per Lembar Saham
"~ Laba Per Lembar Saham

e. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen perusahaan dapat dianalisis menggunakan proksi
Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu rasio yang mengindikasikan besaran laba
yang dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham perusahaan (Wardiyah,
2017:155). Rumus Dividend Payout Ratio (DPR):

Dividen Per Lembar Saham

& " Laba Per Lembar Saham

3.6.2 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah proses mendeskripsikan dan meringkas data
penelitian dalam bentuk tabel sehingga mudah dipahami dan dianalisis. Statistik
deskriptif dalam penelitian ini untuk menunjukan besarnya nilai rata-rata, median,
maksimum, minimum, dan standar deviasi setiap variabel. Statistik deskriptif
hanya menerangkan dan menguraikan terkait keadaan atau persoalan data
(Priyatno, 2017:39).

3.6.3 Uji Normalitas Data

Syarat pokok dalam analisis parametrik harus memenuhi normalitas data.
Model regresi yang baik adalah model yang memiliki distribusi data normal. Uji
normalitas data penting untuk dilakukan karena populasi data penelitian dapat

diwakilkan dengan data yang normal (Priyatno, 2017:85). Pengujian normalitas
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bisa dilakukan dengan Uji Kolmogorov-Smirnov. Prosedur yang dilakukan dalam
uji normalitas data sebagai berikut:
a. Merumuskan Hipotesis
Ho: data berdistribusi normal
Ha: data tidak berdistribusi normal
b. Menentukan nilai signifikansi (Sig)
Tingkat signifikan dalam penelitian ini menggunakan 5%.
c. Menguji data penelitian menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov.
d. Menarik kesimpulan
1) Jika p-value > a, maka data penelitian berdistribusi normal sehingga Hg
diterima dan H, ditolak.
2) Jika p-value < o, maka data penelitian tidak berdistribusi normal sehingga
Ha diterima dan Hy ditolak.
Apabila data tidak berdistribusi normal, maka langkah selanjutnya adalah
menormalkan data dengan cara melakukan transformasi data. Transformasi
yang digunakaan adalah transformasi dalam bentuk log atau logaritma natural

(Ln) dan kemudian dilakukan pengujian ulang.

3.6.4 Analisis Regresi Linear Berganda

Menurut Priyatno (2017:169) Regresi Linear Berganda yaitu pengujian
untuk mengetahui pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap satu
variabel dependen. Disebut berganda karena banyaknya faktor (dalam hal ini
variabel) yang mungkin mempengaruhi variabel tak bebas. Analisis regresi
bertujuan untuk untuk mengetahui apakah regresi yang dihasilkan adalah baik
untuk mengestimasikan nilai variabel dependen.

Persamaan regresi linear berganda dalam penelitian ini adalah sagai
berikut:

DPR;j; = a + biROA;; + b,CR;; + bhsDER;; + b4PER;; + €
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: Dividend Payout Ratio

: Konstanta

: Nilai koefisien regresi

: Return on Asset

: Current Ratio

: Debt to Equity Ratio

: Price Earning Ratio

: Perusahaan tertentu pada periode waktu tertentu

: Error

3.6.5 Uji Asumsi Klasik
Uji Asumsi Klasik dilakukan untuk mengetahui terpenuhinya syarat

statistik pada model regresi. Model regresis yang dirumuskan harus sesuai

dengan kriteria BLUE (Best Linier Unbiased Estimmator). Menurut Priyatno

(2017:107) asumsi yang harus dipenuhi adalah data residual terdistribusi normal,

tidak adanya Multikolinearitas, Heteroskedastisitas dan Autokorelasi.

a. Uji Normalitas Model

Uji Normalitas residual dilakukan untuk menguji apakah nilai residual yang

dihasilkan dari regresi terdistribusi normal atau tidak. Pengujian normalitas

bisa dilakukan dengan Uji Kolmogorov-Smirnov. Langkah-langkah Uji

Normalitas Residual:

1) Merumuskan Hipotesis

Ho: residual berdistribusi normal

Ha: residual tidak berdistribusi normal

2) Menentukan nilai signifikansi (Sig)

Tingkat signifikan dalam penelitian ini menggunakan 5%.

3) Menarik kesimpulan

a) Jika p-value > o, maka data penelitian berdistribusi normal sehingga

Hy diterima dan H, ditolak.
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b) Jika p-value < o, maka data penelitian tidak berdistribusi normal
sehingga H, diterima dan Hy ditolak.
b. Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinieritas terhadap model regresi dilakukan untuk mengetahui
ada atau tidaknya hubungan linear antar variabel independen. Metode pengujian
yang dapat digunakan adalah nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF),
apabila nilai Tolerance < 0,10 atau nilai VIF > 10 artinya variabel tersebut
terdeteksi Multikolinieritas. Sebaliknya, apabila nilai Tolerance > 0,10 atau nilai
VIF < 10 artinya variabel tersebut tidak terdeteksi Multikolinieritas (Priyatno,
2017:120). Menurut Gujarati (2007:74) salah satu cara yang dapat dilakukan
apabila model terdeteksi Multikolinearitas adalah mengeluarkan salah satu atau
lebih variabel independen yang memiliki hubungan linier kuat.

C. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk mendeteksi apakah dalam model
regresi terdapat varian residu yang berubah-ubah pada suatu rentang data tertentu.
Cara untuk mendeteksi adanya Heteroskedastisitas adalah melakukan Uji Glejzer,
yaitu menguji dengan cara meregres variabel independen dengan nilai absolut
residualnya (UbSut). Pengambilan keputusan dapat dilihat dari hasil regresinya,
jika signifikansi lebih dari 5%, maka tidak ada indikasi Heteroskedastisitas,
sebaliknya jika hasil regresi menunjukan tingkat signifikansi kurang dari 5%
berarti ada indikasi Heteroskedastisitas (Priyatno, 2017:126).

Menurut Gujarati (2007: 96) heteroskedastisitas dapat diatasi dengan cara
melakukan metode Kuadrat Terkecil Tertimbang atau Weighted Least Square
(WLS). Weighted Least Square (WLS) dilakukan apabila standar deviasinya
diketahui. Weighted Least Square (WLS) vyaitu melakukan transformasi
persamaan hingga struktur residu menjadi homoskedastik.

d. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi terhadap model regresi dilakukan untuk mengetahui
apakah terdapat hubungan antara kesalahan penggangu dari pengamatan pada
periode sebelumnya (t-1). Menurut Priyatno (2017:123) cara untuk mendeteksi
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adanya Autokorelasi adalah dengan menggunakan uji Durbin-Watson (DW Test).
Autokorelasi melalui DW Test dengan ketentuan:
1) Merumuskan hipotesis
Ho: p = 0, tidak ada autokorelasi
Hi: p = 0, ada positif autokorelasi
H,: p = 0, ada negatif autokorelasi
2) Menentukan d batas atas (dy) dan nilai d batas bawah (d,) yang diperoleh dari
tabel Durbin Watson
3) Membandinngkan nilai DW dengan tabel uji Durbin Watson (dy dan dy)
4) Menarik keputusan hipotesis
a) Jika dy < DW < 4-dy, maka Hy diterima, berarti tidak ada autokorelasi
dalam model regresi.
b) Jika DW < d,, maka HO ditolak dan menerima H;, berarti terdapat
autokorelasi positif dalam model regresi.
c) Jika DW > 4-d;, maka HO ditolak dan menerima H,, berarti terdapat
autokorelasi negatif dalam model regresi.
d) Jika d. < DW < dy atau 4-dy < DW < 4-d;, artinya pengujian tidak
meyakinkan atau tidak ada kesempulan yang pasti.

Menurut Gujarati (2007: 124) gejala Autokorelasi dapat diperbaiki dengan
menggunakan metode Kuadrat Terkecil Tergeneralisasi atau Generalized
Difference Equation (GLS).

3.6.6 Uji Hipotesis
a. Uji Statistik t (parsial)

Uji Statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel penjelas atau independen secara parsial dalam menerangkan variasi
variabel dependen. Pengujian ini menggunakan tingkat signifikansi 5% dan 2
arah.
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Langkah-langkah analisis Uji t:
1) Merumuskan hipotesis:

Ho: b = 0 secara parsial, variabel profitabilitas, likuiditas, leverage, dan nilai

pasar tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Ha: b # 0 secara parsial, variabel profitabilitas, likuiditas, leverage, dan nilai

pasar berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

2) Menentukan tingkat signifikansi (Sig)
Tingkat signifikan dalam penelitian ini menggunakan 5%.
3) Menarik kesimpulan:

a) Jika p-value < a, maka Hy ditolak dan H, diterima. Artinya variabel
profitabilitas, likuiditas, leverage, dan nilai pasar secara parsial
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

b) Jika p-value > o, maka Hg diterima dan H, ditolak. Artinya variabel
profitabilitas, likuiditas, leverage, dan nilai pasar secara parsial tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

3.6.7 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien Determinasi (R?) atau kuadrat dari R bertujuan untuk mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen.
Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R? akan diubah dalam
bentuk persentase. Persentase berarti tingkat konstribusi pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen (Priyatno, 2017:178). Persentase yang
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi
variabel dependen sangat terbatas. Persentase yang mendekati satu berarti
variabel-variabel independen memberikan konstribusi yang besar dalam

memprediksi variasi variabel dependen.
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3.7 Kerangka Pemecahan Masalah
Tujuan kerangka pemecah masalah yaitu untuk menjelaskan alur yang

akan ditempuh peneliti mulai dari awal penelitian sampai penelitian selesai.

Pengumpulan data sekunder (laporan
keuangan dan performa perusahaaan)

Variabel Dependen Variabel Independen
Kebijakan Dividen 1. Profitabilitas
2. Likuiditas
3. Leverage
4. Nilai Pasar
|
\|/ Tidak Normal
Uji Normalitas Perbaikan
v
Analisis Regresi
Linear Berganda < Perbaikan

w !
Uji Asumsi Klasik
N
Uji Hipotesis
V]
Hasil
\7

Kesimpulan

Gambar 3.1 Kerangka Pemecah Masalah

Pelanggaran
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Keterangan:

1. Start, yaitu menunjukan dimulainya penelitian.

2. Pengumpulan data sekunder diperoleh dari laporan keuangan dan performa
tahunan perusahaan sektor pertanian yang listed di BEI selama tahun 2014-
2018.

3. Mencari data yang berhubungan dengan variabel dependen (DPR) dan
variabel independen (ROA, DER, CR dan PER) penelitian, kemudian
mengolah data untuk mengetahui nilai rasio setiap variabel.

4. Melakukan Uji Normalitas data untuk mengetahui kelayakan data. Alur
penelitian berikutnya dapat dilakukan apabila data berdistribusi normal, jika
data tidak berdistribusi normal maka perlu dilakukan penyesuaian.

5. Melakukan Analisis Regresi Linear Berganda untuk mengukur intensitas
pengaruh variabel independen (ROA, DER, CR dan PER) terhadap variabel
dependen (DPR).

6. Melakukan Uji Asumsi Klasik agar memenuhi Best Linear Unbiased
Estimator (BLUE) dengan mendeteksi terjadi atau tidaknya pelanggaran
Multikolinearitas, Heteroskedastisitas, dan Autokorelasi dalam model regresi.

7. Uji Hipotesis dilakukan dengan Uji Statistik t yang bertujuan untuk
mengetahui pengaruh variabel independen (ROA, DER, CR dan PER) secara
parsial terhadap variabel dependen (DPR).

8. Hasil merupakan tahapan peneliti untuk membahas hasil dari data yang telah
diolah.

9. Kesimpulan merupakan tahapan menarik kesimpulan dari hasil pembahasan
sebagai bentuk jawaban atas hipotesis yang telah dibuat. Umumnya,
kesimpulan disertai dengan saran dan keterbatasan penelitian.

10. Stop, yaitu menunjukan baahwa penelitian telah selesai.
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Dapat disimpulkan bahwa variabel yang merupakan determinan kebijakan

dividen perusahaan sektor pertanian adalah variabel profitabilitas dengan proksi

Return On Asset: ROA dan nilai pasar dengan proksi Price Earning Ratio: PER.

Sedangkan variabel likuiditas dengan proksi Current Asset: CR dan leverage

dengan proksi Debt to Equity Ratio: DER bukan merupakan determinan kebijakan

dividen perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2013-2018.

5.2 Saran

a.

Akademisi

Terdapat beberapa hal yang perlu ditambahkan sehubungan dengan penelitian
selanjutnya dan hasil penelitian ini. Pertama, penelitian selanjutnya
diharapkan dapat mengembangkan pada sektor lain dengan periode
pengamatan lebih panjang (lebih dari 5 tahun). Kedua, menambahkan
variabel lain seperti pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, umur
perusahaan, dan arus kas bebas. Ketiga, apabila menggunakan variabel dari
penelitian ini disarankan menggunakan proksi lain seperti Net Profit Margin
(NPM) atau Return On Equity (ROE) untuk variabel profitabilitas, proksi
Cash Ratio atau Quick Ratio untuk variabel likuiditas, proksi Total Debt to
Total Asset Ratio untuk variabel leverage, proksi Market to Book Value untuk
variabel nilai pasar.

Perusahaan

Diperolehnya hasil bahwa terdapat pengaruh positif yang signifikan pada
profitabilitas dan nilai pasar terhadap kebijakan dividen perusahaan sektor
pertanian, maka perusahaan perlu mempertimbangkan hal tersebut dalam
menetapkan keputusannya terkait dividen. Perusahaan harus meningkatkan
performance agar dapat mempertahankan atau meningkatkan dividen yang
akan dibayarkan kepada pemegang saham (investor). Sehingga nilai
perusahaan tetap maksimal dan investor percaya dalam menanamkan

modalnya.
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Pialang

Bagi divisi research terkait pengambilan keputusan berinvestasi yang
nantinya akan direkomendasikan kepada investor yang senang terehadap
dividen sebaiknya lebih mengembangkan strategi dalam menghadapi
perubahan lingkungan dari waktu ke waktu. Kondisi lingkungan dan waktu
yang berbeda memungkinkan hasil penelitian yang berbeda, namun apabila
keadaan dan fenomena yang terjadi sama seperti kondisi perusahaan sektor
pertanian dalam penelitian ini, maka sebaiknnya tidak menjadikan likuiditas
dan leverage sebagai acuan untuk menilai besaran dividen yang akan
dibagikan. Sebaiknya lebih memperhatikan dan mempertimbangkan
profitabilitas dan nilai pasar perusahaan karena variabel tersebutlah yang

memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan.
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Lampiran 1. Tabel Penelitian Terdahulu

56

No Na?%ﬁﬁg;““ Variabel Penelitian Xneatﬁgii Hasil

1 | Michell Suharli | Variabel  Dependen: | Analisis Variabel profitabilitas dan
(2006) Dividen kas | Regresi harga saham berpengaruh

Linier secara positif  signifikan
Variabel Independen: | Berganda terhadap  dividen kas.
Profitabilitas, Sedangkan leverage tidak
Leverage, dan Harga berpengaruh terhadap
Saham dividen kas.

2 | Yindenaba Abor | Variabel  Dependen: | Analisis Variabel profitability, cash
dan Muhammed | Dividend Payout Ratio | Regresi flow, dan tax berpengaruh
Amidu (2006) Linier positif terhadap dividend

Variabel Independen: | Berganda payout ratio. Sedangkan

Profitability, Cash variabel  risk, institutional

Flow, Tax, Risk, holding, growth and market-

Institutional Holding, to book value

Growth and Market-to berpengaruh negatif

Book Value terhadap  dividend payout
ratio.

3 | Sisca Variabel ~ Dependen: | Analisis Variabel kebijakan
Christianty Kebijakan Dividen | Regresi manajerial, kepemilikan
Dewi Linier institusional, kebijakan
(2008) Variabel Independen: | Berganda utang, dan profitabilitas

Kepemilikan memiliki pengaruh negatif
Manajerial, dan signifikan terhadap
Kepemilikan kebijakan dividen,
Institusional, sedangkan ukuran
Kebijakan Hutang, perusahaan memiliki
Profitabilitas dan pengaruh positif dan
Ukuran Perusahaan signifikan terhadap
kebijakan dividen.

4 | Tita Deitiana | Variabel  Dependen: | Analisis Variabel earnings per share
(2009) Kebijakan Dividen | Regresi (EPS) dan price earning

Linier ratio (PER) memiliki
Variabel Independen: | Berganda pengaruh terhadap
Debt to Equity Ratio kebijakan dividen.

(DER), Earnings Per
Share (EPS), Price
Earning Ratio (PER),
Return on  Asset
(ROA), Current Ratio
(CR), Net Profit
Margin (NPM),

Inventory Turn Over
(ITO), dan Return on
Equity (ROE)

Sedangkan debt to equity
ratio (DER), return on asset
(ROA), current ratio (CR),
net profit margin (NPM),
inventory turn over (ITO),
dan return on equity (ROE)
tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.
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No Nag_igﬁz)e““ Variabel Penelitian /'lﬂneatﬁgii Hasil

5 | Muhammad Variabel  Dependen: | Analisis Variabel profitabilitas
Asril  Arilaha. | Kebijakan Dividen | Regresi berpengaruh positif terhadap
(2009) Linier kebijakan dividen.

Variabel Independen: | Berganda Sedangkan free cash flow,
Free Cash  Flow, likuiditas, dan leverage tidak
Profitabilitas, berpengaruh terhadap
Likuiditas, dan kebijakan dividen.

Leverage

6 | Theopano Patra, | Variabel  Dependen: | Generalized | Variabel size, profitability
Sunil Dividend Policy | Moments dan liquidity  berpengaruh
Poshakwale, dan Method positif  terhadap dividend
Kean Ow-Yong | Variabel Independen: policy. Sedangakan variabel
(2012) Size, Profitability, investment  opportunities,

Liquidity, linvestment financial ~ leverage  dan
Opportunities, business risk
Financial, Leverage, berpengaruh negatif
dan Business Risk terhadap dividend policy.

7 | Hafeez Ahmed | Variabel  Dependen: | Analisis Variabel profitability,
dan Attiya | Dividend Policy | Regresi liquidity, dan  ownership
Yasmin  Javid Linier structure berpengaruh positif
(2012) Variabel Independen: | Berganda terhadap  dividend policy.

Profitability, Liquidity, Sedangkan leverage,
Ownership  Structure, investment opportunitie,
Investment size, market to book
Opportunitie, Size, berpengaruh negatif
Market to  Book, terhadap dividend policy.
Leverage.

8 | Ita Lopolusi | Variabel  Dependen: | Analisis Variabel ukuran perusahaan

(2013) Kebijakan Dividen | Regresi berpengaruh negatif
Linier signifikan terhadap

Variabel Independen: | Berganda kebijakan dividen.

Profitabilitas, Sedangkan variabel

likuiditas, profitabilitas, likuiditas,

Pertumbuhan, Ukuran utang, pertumbuhan, dan

Perusahaan, dan Free free cash flow berpengaruh

Cash Flow negatif  tidak  signifikan

terhadap kebijakan dividen.

9 | Temesgen Variabel ~ Dependen: | Analisis Variabel growth in sale,
Yohannes dan | Dividend Policy | Regresi earning per share (EPS),
Venkati Ponnala Linier last year’s dividend payout,
(2016) Variabel Independen: | Berganda size, liquidity, age, dan

Last Year’s Dividend regulation on  dividend
Payout, Growth in taxation berpengaruh positif
Sales, Earnings Per signifikan terhadap dividend
Share, Size, Return On policy. Sedangkan return On
Asset, Liquidity, asset (ROA), Investment
Leverage, Age, Opportunity  dan leverage
Investment berpengaruh negatif
Opportunity dan terhadap dividend policy.

Regulation Taxation
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Nama Peneliti

Metode

No (Tahun) Variabel Penelitian Analisis Hasil
10 | Esti  Rusdiana | Variabel  Dependen: | Analisis Variabel firm size, price
Kuniawan, Rina | Dividen Payout Ratio | Regresi earning ratio, dan total
Arifati, dan Rita Linier assets turn over berpengaruh
Andini (2016) Variabel Independen: | Berganda signifikan terhadap dividen
Cash Position, Debt payout ratio. Sedangkan
Equity Ratio, Return variabel cash position, debt
On  Asset, Current equity ratio, return on asset,
Ratio, Firm Size, Price current ratio tidak
Earning Ratio, dan berpengaruh terhadap
Total Assets Turn dividen payout ratio.
Over Secara simultan variabel
cash position, debt equity
ratio, return on assets, firm
size, current ratio, price
earnings ratio dan total
assets turnover berpengaruh
signifikan terhadap divident

payout ratio.

11 | Rika  Arifanti | Variabel = Dependen: | Analisis Secara  parsial, variabel
(2017) Kebijakan Dividen | Regresi return on asset, current
Linier ratio, dan debt to equity
Variabel Independen: | Berganda ratio berpengaruh signifikan
Return  On  Assets, terhadap kebijakan dividen.
Current Ratio, Price Sedangkan price earning
Earning Ratio dan ratio tidak berpengaruh
Debt To Equity Ratio secara signifikan terhadap
kebijakan dividen.
Secara simultan, variabel

return on assets, current
ratio, price earning ratio
dan debt to equity ratio
berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan
dividen.
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Lampiran 2. Daftar Nama Perusahaan Sektor Pertanian Periode 2013-2018

No Nama Perusahaan Kode Keterangan Jumlah Pembayaran
1 Astra Agro Lestari TBK AALI Membayar dividen 5x pembayaran
2 Austindo Nusantara Jaya Tbk ANJT Membayar dividen 5x pembayaran
3 Eagle High Plantations Thk BWPT Tidak membayar dividen -

4 Dharma Satya Nusantara Thk DSNG Membayar dividen 6x pembayaran
5 Gozco Plantations Tbk GZCO Tidak membayar dividen -
6 Jaya Agra Wattie Tbk JAWA Tidak membayar dividen -
7 PP London Sumatra Indonesia Thk LSIP Membayar dividen 6x pembayaran
8 Multi Agro Gemilang Plantation Tbk MAGP Tidak membayar dividen -
9 Provident Agro Thk PALM Membayar dividen 3x pembayaran

10 Sampoerna Agro Thk SGRO Membayar dividen 5x pembayaran
11 Salim Ivomas Pratama Tbhk SIMP Membayar dividen 5x pembayaran
12 Smart Tbk SMAR Membayar dividen 5x pembayaran
13 Sawit Sumbermas Sarana Thk SSMS Membayar dividen 6x pembayaran
14 Tunas Baru Lampung Thk TBLA Membayar dividen 6x pembayaran
15 Bakrie Sumatera Plantations Thk UNSP Tidak membayar dividen -

16 Dharma Samudera Fishing industries Tbk | DSFI Tidak membayar dividen -

17 BISI International Tbk BISI Membayar dividen 6x pembayaran
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Lampiran 3. Data Variabel Independen dan Variabel Dependen

No. Nama Perusahaan Kode Tahun ROA CR DER PER DPR
2013 0,127 0,450 0,458 20,899 0,523
2014 0,141 0,585 0,568 14,529 0,450
1 Astra Agro Lestari TBK AALI 2016 0,087 1,028 0,377 14,769 0,413
2017 0,082 1,940 0,342 12,860 0,460
2018 0,057 1,463 0,379 15,822 0,450
2013 0,055 3,749 0,090 18,005 0,423
2014 0,041 1,221 0,183 19,103 0,505
2 Austindo Nusantara Jaya Thk ANJT 2015 -0,018 0,925 0,382 -46,518 -1,011
2016 0,018 1,430 0,481 52,493 0,475
2017 0,082 1,524 0,440 6,371 0,064
2013 0,036 0,831 2,527 4,027 0,196
2014 0,091 filiay 2,026 12,563 0,816
2015 0,039 1,103 2,133 23,529 0,196
3 Dharma Satya Nusantara Thk DSNG
2016 0,031 0,894 2,026 22,945 0,209
2017 0,068 1,065 1,550 8,029 0,184
2018 0,036 1,033 2,208 10,335 0,252
2013 0,096 2,485 0,206 17,080 0,407
) 2014 0,107 2,496 0,244 13,897 0,390
4 | PP London Sumatra Indonesia LsiP | 2015 0,070 2,221 0,206 14,505 0,407
2016 0,063 2,459 0,237 20,000 0,402
2017 0,074 5,523 0,197 13,148 0,417
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No. Nama Perusahaan Kode Tahun ROA CR DER PER DPR
2018 0,033 4,657 0,205 25,510 0,388
2016 0,057 3,209 0,660 14,810 1,364
5 Provident Agro Thk PALM 2017 0,023 0,614 0,837 35,421 3,996
2018 -0,056 1,502 0,235 -16,571 -0,191
2013 0,027 1,051 0,672 31,746 0,238
2014 0,064 0,802 0,812 11,667 0,200
6 Sampoerna Agro Thk SGRO 2015 0,035 1,270 1,135 12,977 0,191
2016 0,055 1,277 1,216 7,860 0,103
2017 0,030 1,202 1,048 19,922 0,543
2013 0,023 0,829 0,742 23,636 0,667
2014 0,037 0,871 0,889 12,589 0,179
7 Salim Ivomas Pratama Thk SIMP 2015 0,012 0,936 0,839 19,529 0,941
2016 0,019 1,247 0,847 14,114 0,143
2017 0,019 1,086 0,828 14,968 0,323
2013 0,049 1,110 1,835 25,241 0,016
2014 0,069 1,080 1,685 15,759 0,019
8 Smart Tbk SMAR 2016 0,099 1,346 1,563 4,801 0,028
2017 0,043 1,355 1,372 8,301 0,073
2018 0,020 1,491 1,393 19,471 3,606
2013 0,171 2,808 0,598 9,011 0,055
. 2014 0,098 1,050 1,426 21,945 0,303
9 Sawit Sumbermas Sarana Thk SSMS
2015 0,082 1,381 1,314 34,289 0,317
2016 0,083 1,367 1,074 22,537 0,306
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No. Nama Perusahaan Kode Tahun ROA CR DER PER DPR
2017 0,083 4,362 1,337 17,705 0,295

2018 0,008 5,277 1,776 138,122 0,331

2013 0,014 1,117 2,455 27,647 0,588

2014 0,060 1,105 1,987 8,653 0,309

2015 0,022 1,145 2,219 13,344 0,314

10| Tunas Baru Lampung Tbk TBLA ™ 2016 0,049 1,104 2,683 8,503 0,434
2017 0,068 1,052 2,372 6,724 0,412

2018 0,047 1,879 2,416 6,098 0,176

2013 0,074 7,632 0,161 13,333 0,286

2014 0,088 7,247 0,158 14,364 0,382

| 2015 0,123 6,369 0,180 15,341 0,375

11 BISI International Thk BISI 2016 0.139 6.772 0171 16,964 0.786
2017 0,154 5,636 0,192 13,396 0,746

2018 0,146 5,483 0,197 12,407 0,741
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Lanjutan lampiran 3. Data Variabel Independen dan Variabel Dependen (setelah outlier)

No. Nama Perusahaan Kode Tahun ROA CR DER PER DPR
2013 0,127 0,450 0,458 20,899 0,523
2014 0,141 0,585 0,568 14,529 0,450
1 Astra Agro Lestari TBK AALI 2016 0,087 1,028 0,377 14,769 0,413
2017 0,082 1,940 0,342 12,860 0,460
2018 0,057 1,463 0,379 15,822 0,450
2013 0,055 3,749 0,090 18,005 0,423
2 Austindo Nusantara Jaya Thk ANJT 2014 0,041 1,221 0,183 19,103 0,505
2017 0,082 1,524 0,440 6,371 0,064
2014 0,091 1,137 2,026 12,563 0,816
2015 0,039 1,103 2,133 23,529 0,196
3 Dharma Satya Nusantara Thk DSNG 2016 0,031 0,894 2,026 22,945 0,209
2017 0,068 1,065 1,550 8,029 0,184
2018 0,036 1,033 2,208 10,335 0,252
2013 0,096 2,485 0,206 17,080 0,407
2014 0,107 2,496 0,244 13,897 0,390
4 PP London Sumatra Indonesia L 2015 0,070 2,221 0,206 14,505 0,407
Tbk 2016 0,063 2,459 0,237 20,000 0,402
2017 0,074 5,523 0,197 13,148 0,417
2018 0,033 4,657 0,205 25,510 0,388
2014 0,064 0,802 0,812 11,667 0,200
5 Sampoerna Agro Thk SGRO
2015 0,035 1,270 1,135 12,977 0,191
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No. Nama Perusahaan Kode Tahun ROA CR DER PER DPR
2016 0,055 1,277 1,216 7,860 0,103
2017 0,030 1,202 1,048 19,922 0,543
2013 0,023 0,829 0,742 23,636 0,667
. 2014 0,037 0,871 0,889 12,589 0,179
6 Salim Ivomas Pratama Tbk SIMP 2016 0.019 1247 0.847 14.114 0143
2017 0,019 1,086 0,828 14,968 0,323
2014 0,069 1,080 1,685 15,759 0,019
7 Smart Tbk SMAR 2016 0,099 1,346 1,563 4,801 0,028
2017 0,043 1,355 1,372 8,301 0,073
2014 0,098 1,050 1,426 21,945 0,303
8 Sawit Sumbermas Sarana Thk SSMS 2016 0,083 1,367 1,074 22,537 0,306
2017 0,083 4,362 1,337 17,705 0,295
2013 0,014 1,117 2,455 27,647 0,588
2014 0,060 1,105 1,987 8,653 0,309
2015 0,022 1,145 2,219 13,344 0,314
9 Tunas Baru Lampung Thk TBLA
2016 0,049 1,104 2,683 8,593 0,434
2017 0,068 1,052 2,372 6,724 0,412
2018 0,047 1,879 2,416 6,098 0,176
2015 0,123 6,369 0,180 15,341 0,375
10 BISI International Tbk BISI it 0,139 Olle 0171 16,964 0,786
2017 0,154 5,636 0,192 13,396 0,746
2018 0,146 5,483 0,197 12,407 0,741
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Lampiran 4. Statistik Deskriptif

65

N Minimum | Maximum Mean Desitecljt.ion
ROA 43 ,014 154 ,069 ,037
CR 43 450 6,772 2,043 1,699
DER 43 ,090 2,683 1,045 812
PER 43 4,801 27,647 14,927 5,639
DPR 43 ,019 816 ,363 ,201
Valid N
(listwise) 43

*Menggunakan data setelah outlier
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Lampiran 5. Hasil Pengujian Normalitas Data

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

ROA CR DER PER DPR
N 58 58 58 58 58
Normal = Mean 06121 | 2,16005 | 1,01360 | 17,07957 | 45881
Parameters™ Std
Deviation | :043309 | 1,875123 | ,780379 | 20,436226 | ,709548
'\Eflost Absolute ,076 305 ,136 237 280
xtreme "
Differences POSItI\{e ,066 305 136 237 280
Negative -,076 -,183 -119 -,227 -,232
Test Statistic 076 305 ,136 237 280
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200°° ,000° ,009° ,000° ,000°
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
ROA CR DER PER DPR
N 43 43 43 43 43
Normal = Mean 06881 | 2,04277 | 1,04467 | 14,92667 | 36302
Parameters™ Std
Deviation | 037416 | 1,699000 | ,811621 | 5639378 | ,201318
'\E/Iost Absolute ,092 294 ,160 ,088 ,106
xtreme e
Differchian F’OSIU\_/e ,092 294 ,160 ,088 ,106
Negative -,071 -,186 -,120 -,072 -,063
Test Statistic ,092 294 ,160 ,088 ,106
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200°¢ ,000° ,007° 200 | ,200°¢
*Mengeluarkan data outlier
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
ROA PER DPR LN CR | LN _DER
N 43 43 43 43 43
Normal = Mean 06881 | 14,92667 | ,36302 4632 | -,3572
Parameters™ Std
Deviation | 037416 | 5639378 | 201318 | ,67045 | ,99193
'\E/lotst Absolute ,092 ,088 ,106 217 135
xtreme e
Differences POS't'\{e ,092 ,088 106 217 135
Negative -071 -,072 -,063 -,118 -123
Test Statistic ,092 ,088 ,106 217 135
Asymp. Sig. (2-tailed) 200" | 200°° | 200 |  ,000° | 048

*Perbaikan dengan Ln
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Lampiran 6. Hasil Regresi Linear Berganda

Variables Entered/Removed

Model

Entered

Variables

Variables
Removed

Method

PER,
ROA,
LN_CR"

LN_DER,

Enter

a. Dependent Variable: DPR

Model Summary

67

R Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R .
Square the Estimate | Watson
Square
1 ,588% ,346 277 171126 1,750
a. Predictors: (Constant), LN_DER, PER, ROA, LN_CR
b. Dependent Variable: DPR
ANOVA
Model eum gf df e F Sig.
Squares Square
1 Regression
,589 4 ,147 5,032 ,002
Residual 1,113 38 ,029
Total 1,702 42
a. Dependent Variable: DPR
b. Predictors: (Constant), LN_DER, PER, ROA, LN_CR
Coefficients
. Standardize
Uré:s;eg?f(ijcz?g::tzsed d Collinearity Statistics
Model Coefficients Sig.
B S td. Beta Tolerance VIF
rror
1 (Constant) 010 105 001 | 928
ROA 1,882 ,829 350 | 2,270 | ,029 725 1,380
PER 014 ,005 379 | 2,707 | ,010 ,879 1,138
LN_CR ,030 ,051 ,100 | ,581| ,565 ,585 1,708
LN_DER -,023 ,038 -115 | -618 | ,540 ,500 1,999

a. Dependent Variable: DPR
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Lampiran 7. Hasil Uji Asumsi klasik

1. Normalitas Model

One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test

68

Unstandardized
Residual
N 43
Normal Mean ,0000000
Parameters®” Std
Deviation 116277339
Most Absolute 094
Extreme o
Differences VS 094
Negative -,069
Test Statistic 094
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
a. Test distribution is Normal.
2. Multikolinearitas
Coefficients
Unstandardized Standardized Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients ’ y
Model t Sig.
B EStd' Beta Tolerance VIF
rror
1 (Constant)
,010 ,105 ,091 | ,928
ROA 1,882 ,829 350 | 2,270 | ,029 ,725 1,380
PER ,014 ,005 379 | 2,707 | ,010 ,879 1,138
LN_CR ,030 ,051 100 | 581 | ,565 ,585 1,708
LN_DER -,023 ,038 -115 | -,618 | ,540 ,500 1,999

a. Dependent Variable: DPR
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Lanjutan Lampiran 7

3. Heteroskedastisitas

Coefficients

69

Unstandardized Standardized Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients . y
Model t Sig.
B EStd' Beta Tolerance VIF
rror
1 (Constant)
,018 ,054 ,338 737
ROA
,754 ,428 291 | 1,762 ,086 , 725 1,380
PER ,004 ,003 248 | 1,657 | ,106 879 1,138
LN_CR ,041 ,027 285 | 1,550 | ,129 ,585 1,708
LN_DER ,067 ,019 687 | 3,457 | ,001 ,500 1,999
a. Dependent Variable: DPR
Coefficients
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients ¢ Sig.
B b Beta
Error
1 (Constant)
-,370 ,135 -2,742 ,009
ROA 3,091 841 ,941 3,675 ,001
PER ,036 ,006 ,865 5,760 ,000
LN_CR ,103 ,044 ,490 2,323 ,026
LN_DER 137 ,072 ,560 1,906 ,064
a. Dependent Variable: DPR
b. Weighted Least Squares Regression - Weighted by weight
4. Autokorelasi
Model Summary
. Std.
R AGISIed Error of Durbin-
Model R R
Square Square the Watson
q Estimate
1 ,588 ,346 277 ,171126 1,750

a. Predictors: (Constant), LN_DER, PER, ROA, LN_CR
b. Dependent Variable: DPR
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Tabel Durbin-Watson

Tabel Durbin-Watson (DW), a = 5%

k=6 k=7 =8 k=9 =10

n dl Jdu i du JdL du i dau dL dau
11 02025 3.0045
12 (2681 28320 01714 3.1494
13 03278 26020 02305 29851 01469 3.2658
14 O389% 25716 02856 23477 02001 31112 01273 33604
15 04471 24715 0342 23270 G.2509 29787 01753 32160 01113 3.4382
16 05022 2.3881 03951 26241 03043 2.3601 02221 30895 (.1548 3.3039
17 05542 23176 04511 25366 03564 27569 02718 29746 01978 3.1840
18 06030 22575 05016 24612 Q.3070 26675 03208 2877 02331 3.0735
19 06487 22061 0549 2390 04557 2.5894 3689 279831 02901 29740
20 06915 21619 05945 23394 0.5022 25208 04156 27057 03357 2.8854
21 07315 21236 06371 22899 .5465 2.4605 04606 26332 0380 28059
22 07690 2.0902 6772 2.2465 (.5884 24072 05036 25705 04236 27345
23 08041 2.0609 07149 22082 Ga282 23599 05448 25145 04654 26704
24 08371 20352 03505 2.1743 (1L6659 2312772 05840 24643 05055 26126
25 GR650 2m2s 07830 2.1341 015 2.2801 06213 24192 (05440 2.5604
26 08972 1.9924 08156 21172 07353 22463 06568 23786 GS508 25132
27 09246 19745 08455 20031 07673 22159 0.6906 23419 06159 24703
28 09505 1.9585 08737 20715 aM7Ss 21884 023 23086 06395 24312
29 09750 19442 09004 20520 (.8263 21636 07532 22784 06815 23956
30 09982 19313 09256 20343 (.8535 21410 07822 22508 07120 23631
31 1.0201 19198 0949 20183 0.5794 2.1205 08098 22256 07412 23332
32 1.0400 192093 09724 258 Q2040 217 08361 22026 07690 2.3058
33 1.0607 18999 09930 19906 09274 2.0846 08612 21814 07955 22806
34 1.079%4 18913 10136 19785 09497 20688 (8851 21619 G3XK 22574
3s 10974 1.8835 10342 19674 09710 2.0544 G907 21430 (8452 2.2359
36 11134 15764 1.0529 19573 Q9913 20410 09297 21274 08684 2.2159
37 11307 L8700 10708 19480 LO107 2.(288 09505 21120 G806 21975
38 1.1463 1.8641 1087 19394 L0292 20174 09705 20078 09118 21803
39 1.1612 L8587 11042 19315 L0469 20069 0989s 20836 09322 21644
40 1.1754 18538 11198 19243 L0639 19972 10078 20723 09517 2.1495
41 1.1891 1.8493 1.1348 19175 L0802 19851 10254 20600 GO9S 21356
42 12022 1.8451 11492 19113 L0958 L9797 108422 2050 Q9885 21226
43 121438 18413 1.1630 19055 L1108 19719 10584 20403 10058 2.1105
a4 12260 18378 1.1762 19002 1.1252 19646 10739 20310 1.0225 20091
45 12388 18346 11890 18952 1.1391 19578 10889 2020 1.0385 20884
46 12497 18317 12013 18906 11524 19514 1.1033 20150 1.0539 2.0783
47 12605 1.8290 12131 15863 1.1653 1.9455 11171 20064 1.0687 20689
48 1270 1.8265 12245 1.8823 L1776 19399 11305 19992 10831 2.0600
49 1289 1.8242 12355 18785 L1596 L9346 1.1433 19924 1.0069 20516
S50 12906 1.8220 12461 1.8750 L2011 L9297 1.1558 19860 1.1102 20437
51 13000 1.8201 12563 18718 1.2122 19251 1.1678 1979 1.1231 20362
52 13090 18183 12662 18687 1.2230 19208 11794 19743 1.1355 20291
53 13177 L8166 12758 1.8659 1.2334 L9167 1.1906 19689 11476 2224
54 13262 18151 12851 18632 1.2435 19128 12015 19638 1.1592 20161
55 13342 18137 12930 18607 1.2532 L0992 12120 1.959% 11705 2001
56 13424 1.8124 13027 18584 1.2626 19058 1222 19545 1.1814 2.0044
57 13501 18112 13111 18562 1.2718 L9026 12320 19502 1.1920 19990
55 1357 L3101 13193 18542 1.2806 18995 12416 19461 12022 L9938
59 13648 180491 13272 18523 1.2892 13967 1250 19422 12122 19889
60 13719 18082 13348 18505 1.2976 13939 1.259% 19386 12218 19843
al 13787 18073 13424 1.8488 13057 L8914 12686 19351 12312 19798
62 13854 L8066 13497 18472 1.3136 18889 127371 19318 12303 L9756
63 13918 18058 13567 18457 1.3212 18866 12853 19286 12492 L9716
64 13981 18052 13636 18443 1.3287 18844 12934 19256 12578 19678
as 14043 L8M6 13703 18430 1.3359 1.8824 13012 19228 12661 19641
66 14102 18041 13768 18418 1.3429 L8804 13087 1.9200 12742 1.9606
67 14160 18036 13831 18306 1.349% 18786 13161 19174 12822 L9572
68 14217 18032 13893 18395 1.3565 L8768 13233 19150 12899 1.9540
69 14272 18028 13953 1.8385 1.3630 L5751 13303 19126 12974 19510
70 14326 18025 14012 18375 1.3693 18735 13372 19104 13047 lLaasl
71 1439 18021 1 406 18366 1.3755 18720 1.3438 19082 13118 19452
72 1.4430 18019 14125 18358 13815 L8706 13503 19062 13188 19426
73 1.44%0 L8016 1417 18350 1.3874 1.8692 13566 19042 13256 19400
74 14529 18014 1.4232 138343 1.3932 18679 13628 19024 13322 19375
75 14577 18013 1.4284 18336 13988 18667 13688 1.9006 13386 19552
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Lampiran 8. Uji Hipotesis

Ujit
Coefficients®
Unstandardized Standardized . . L
Coefficients Coefficients . Collinearity Statistics
Model t Sig.
B gt Beta Tolerance VIF
Error
1 (constant) 010 105 091 | 928
ROA 1,882 829 350 | 2,270 | ,029 725 1,380
PER ,014 ,005 379 | 2,707 | ,010 879 1,138
LN_CR ,030 ,051 ,100 | ,581 | ,565 ,585 1,708
LN_DER -,023 ,038 -115 | -618 | ,540 500 1,999

a. Dependent Variable: DPR
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Lampiran 9. Koefisien Determinasi (R?)

Model Summary

. Std.
R Adjusted Error of Durbin-
Model R R
Square Square the Watson
q Estimate
1 ,588 ,346 277 ,171126 1,750
a. Predictors: (Constant), LN_DER, PER, ROA, LN_CR
b. Dependent Variable: DPR
Model Summary
. Std. Error .
Model R R Square AdESIEL of the purbin-
R Square . Watson
Estimate
1 ,564° ,319 ,284 ,170291 1,604

a. Predictors: (Constant), PER, ROA
b. Dependent Variable: DPR



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

