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ABSTRAKSI

Penelitian ini dilakukan untuk mengukur sejauh mana pengaruh dari
faktor posisi kas, profitabilitas, ukuran perusaaan, potensi pertumbuhan
perusahaan, dan debt to equity ratio terhadap penentuan target dividend
payout ratio pada saham-saham blue chips di Bursa Efek Jakarta.

Model multiple linear regression digunakan untuk mencapai tujuan
tersebut dengan melakukan analisis atas 18 perusahaan sampel.
Perusahaan yang dipakai sebagai sampel penelitian adalah perusahaan yang
masuk kategori blue chips di Bursa Efek Jakarta. Periode penelitian
berlangsung dari tahun 1995 sampai dengan tahun 1997.

Analisis hasil regresi dilakukan setelah model bebas dari gejala-gejala
asumsi klasik yaitu: multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.
Variabel debt to equity ratio dikeluarkan dari model analisis karena tidak
memenuhi asumsi mutikolinearitas, sehingga dalam penelitian ini variabel
yang dapat dilakukan analisis lebih lanjut adalah variabel posisi kas,
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan potensi pertumbuhan perusahaan.

Dalam penelitian ini ditemukan bahwa variabel posisi kas,
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan potensi pertumbuhan perusahaan
secara simultan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap target dividend
payout ratio. Keempat variabel bebas tersebut hanya mampu menjelaskan
variasi.target dividend payout ratio sebesar 25,7% dengan tingkat kesalahan
0,387. Secara parsial, variabel profitabilitas memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap target dividend payout ratio, sedangkan tiga variabel
bebas yang lain tidak berpengaruh secara signifikan terhadap target dividend
payout ratio. Hasil penelitian ini juga menemukan bahwa variabel
profitabilitas adalah variabel yang paling dominan mempengaruhi target
dividend payout ratio.

Kata kunci: target dividend payout ratio, posisi kas, profitabilitas, ukuran

perusahaan, potensi pertumbuhan, perusahaan, debt to equity
ratio
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SABI
PENDAHULUAN

t

3|

1.1 Latar Belakang Masalah

Manajer investasi adalah agen para investor yang dibebani tugas unfuk
mengelola dana yang mereka tanamkan. Meskipun tujuan para investor dalam
menanamkan modal bisa beragam, namun pada dasamya investasi yang
mereka lakukan bertujuan untuk memaksimumkan kekayaan {Arifin, 1883:12).

Agar investor mengetahui bahwa manajer investasi telah berupaya
untuk memaksimumkan kekayaan pemegang saham, manajer investasi periu
memberi informasi tentang prestasi dan prospek perusahaan dalam bentuk
laporan atau pengumuman. Pengumuman ini bisa berupa laporan besarnya
laba selama periode yang laiu atau pengumuman besarnya dividen yang akan

dibagikan.

Keuangan, yaitu: {Van Horne, 1989:327)
a) investment policy and decisions;
b} financing policy and decisions:
C) dividend policy and decisions.

Kebijakan dividen adalah menyangkut keputusan pembagian laba yang
diperoleh kepada pemegang saham berupa dividen dan untuk diinvestasikan
kembali dalam perusahaan berupa laba ditahan (retained earning). Kedua
tujuan ini saling bertentangan, dimana disatu pihak manajer ingin meningkatkan
pertumbuhan perusahaan sehingga periu menahan laba dalam jumlah besar,
tetapi dilain pihak perusahaan juga ingin meningkatkan kemakmuran pemegang
saham dengan membagikan dividen daiam jumiah besar. Untuk itu diperiukan

kebijakan yang dapat mengoptimalkan kedua tujuan tersebut.
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Kenaikan dividen ditafsirkan sebagai tanda optimis dari manajemen
sehubungan dengan keuntungan perusahaan yang diharapkan di masa datang.
Semakin menarik kebijaksanaan dividen bagi investor dan adanya
performance yang bagus tentang perusahaan tersebut, maka para investor
akan berlomba untuk dapat menginvestasikan dananya, sehingga perusahaan
mendapatkan sumber dana untuk melakukan ekspansi usahanya dengan
mengurang pinjaman dari bank. Hal ini dapat memperbaiki struktur modal
perusahaan dengan menjadikan debt to equity ratio (DER) rendah (Yuhelmi,
1996:28).

Riyanto (1996:267) menyatakan bahwa faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan adalah posisi likuiditas
perusahaan, kebutuhan dana untuk membayar hutang, tingkat pertumbuhan
perusahaan, dan pengawasan terhadap perusahaan.

Levy dan Sarnat (1990:515) menyatakan bahwa kebijaksanaan dividen
atau keputusan dividen pada hakekatnya menentukan porsi keuntungan yang
akan dibagikan kepada pemegang saham dan seberapa banyak yang ditahan
sebagai refained earning. Perbandingan antara dividen dan keuntungan
merupakan ratio pembayaran dividen atau dividend payout ratio (DPR) dan
salah satu faktor yang mempengaruhinya adalah besarnya laba. Besar dividen
pada suatu tahun tertentu tergantung pada besar laba yang diperoleh pada
tahun tersebut dan berapa besar dividend payout ratio yang ditetapkan.

Salah satu model yang dipakai untuk menjelaskan periiaku dividen
dikemukakan oleh John Lintner (1956), yang memformulasikan model yang
sederhana dari perubahan dividen yang merupakan suatu fungsi target dividen

tahun berjalan dan dividen sebeiumnya, dimana target dividen selalu
merupakan bagian dari earning periode sekarang. Lintner mengemukakan
bahwa model partial adjustment dapat menggambarkan bahwa manajer

enggan untuk mengurangi pembayaran dividen yang terlihat dalam perubahan
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dividennya. Perilaku kebijakan dividen untuk jangka panjang yang secara
bertahap menyesuaikan pembayaran dividennya sesuai dengan yang
ditargetkaAn, dipengaruhi pula oleh kecepatan penyesuaianhya {speed of
adjustment). Fama-Babiak (1968) menyempurnakan model ini dan
menyatakan bahwa variabel-variabel yang menentukan besar perubahan
dividen adalah laba sekarang, dividen tahun lalu dan laba tahun falu.

Hasil penelitian Aharony daﬁ Swary (1980) dalam Arifin (1883:12) di
New York Stock Exchange menunjukkan bahwa pengumuman perubahan
besar dividen dan pengumuman earning memberikan informasi  yang
bermanfaat yang dicerminkan oleh perubahan harga saham. Kondisi pasar
modai yang seperti ini menyebabkan emiten yang jisted di sana berusaha
paling tidak mempertahankan dividen per lembar sahamnya dan kalau bisa
menaikkannya.

Bursa Efek Jakarta (BEJ) berdasarkan penelitian masih berada dalam
tahap lemah (weak form) (Arifin, 1993:12). Kondisi pasar modal yang belum
efisien dalam bentuk semi strong ini dapat membuat perilaku dividen
perusahaan-perusahaan di BEJ berbeda dengan perilaku dividen yang

ditemukan di Amerika Serikat seperti yang diuraikan sebelumnya.

1.2 Pokok Permasalahan
Berdasarkan latar belakang masalah dan mengacu pada penelitian-
penelitian sebelumnya, permasalahan dalam penelitian ini adalah:
1. bagaimana pengaruh dari faktor posisi kas perusahaan, profitabilitas,
ukuran perusahaan, potensi pertumbuhan perusahaan, debt to equity ratio

dan terhadap target dividend payout ratio pada saham-saham bfue chips

di Bursa Efek Jakarta?
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2. faktor manakah yang dominan mempengaruhi target dividend payout ratio

pada saham-saham bfue chips di Bursa Efek Jakarta?

1.3 Tujuan Dan Kegunaan Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan penelitian ini dilakukan adalah untuk:
aj) mengukur sejauhmana pengaruh dari fakior posisi kas perusahaan,
profitabilitas, ukuran perusahaan, potensi pertumbuhan perusahaan, dan
debt to equity ratio terhadap target dividend payout ratio pada saham-
saham biue chips di Bursa Efek Jakarta;
b) menentukan faktor mana yang dominan mempengaruhi farget dividend

payout ratio saham-saham bfue chips di Bursa Efek Jakarta.

1.3.2 Kegunaan Penelitian
Adapun kegunaan yang diharap!
ini adalah:

a) untuk memberikan gambaran kepada pihak investor dalam pengambilan
keputusan investasi, terutama bagi investor yang lebih menyukai
pendapatan dari cash dividend daripada capital gain;

b) untuk memberikan gambaran bagi perusahaan untuk mengambil keputusan
dalam menetapkan kebijakan pemberian dividen kepada pemegang
sahamnya agar dapat memaksimumkan nilai perusahaan;

¢) untuk memberikan sumbangan ilmu dan mempertajam wawasan mengenai
fenomena dividen yang terjadi di lapangan yang dikaitkan dengan teori

yang telah ada bagi akademisi.
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BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA |

2.1 Tinjauan Hasil Penelitian Terdahulu

Lintner (1956) dalam Yuheimi (1996:11) melakukan riset pada 28
perusahaan di Amerika Serikat dengan data tahun 1947 sampai dengan tahun
1953, dengan memilih perusahaan yang semuanya berada daiam kelompok -
industri yang sama, karena adanya perbedaan kebijakan dividen dalam sektor
tersebut. Dalam penelitiannya, Lintner menyatakan bahwa perubahan dividen
merupakan suatu fungsi target dividend tahun berjalan dan dividen tahun
sebelumnya, dimana target dividend merupakah bagian dari earning periode
sekarang, atau dapat diformulasikan:

ADy=a+ ¢ [ Dy~ Digyy ]+ U

Dalam penelitian tersebut, Lintner mengemukakan bahwa model partiaf
adjustment dapat mengggambarkan bahwa manajer perusahaan enggan untuk
mengurangi pembayaran dividen pada pemegang saham, yang terlihat dalam
perubahan dividennya. Model tersebut juga menjelaskan perilaku kebijakan
dividen untuk jangka panjang yang secara bertahap menyesuaikan
pembayaran dividennya sesuai dengan yang ditargetkan. Cepat atau
lambatnya pencapaian target dividend tergantung kepada kecepatan
penyesuaiannya (speed of adjustment). Dari hasil analisa tersebut, Lintner
menemukan bahwa dari persamaan variabel J/ag sederhana Yyang
dikemukakannya mampu menjelaskan 85% perubahan dividend payout ratio,
dengan rata-rata target payout ratio 50% dari laba perusahaan dan rata-rata
kecepatan penyesuaian {speed of adjustment) 0,30 per tahun.

Brittain (1964) dalam Miller (1986:437) mencoba untuk melihat faktor

utama yang menentukan kebijakan dividen perusahaan dan pengaruh kebijakan
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umum pada tren pembayaran dividen pada perusahaan Amerika dari data
tahun 1942 sampai tahun 1960. Brittain memodifikasi model dasar Lintner
dengan ukuran income yang relevan dengan flukiuasi payout ratio daiam
jangka panjang, yaitu memasukkan unsur earning after tax, cast flow (EAT +
depresiasi) dan gross profif margin, dalam perhifungan earning.

Dengan modifikasi tersebut, Brittain menyimpulkan bahwa dividen
aktual secara bertahap disesuaikan dalam garis farget payout ratio, dimana
dari hasil analisa regresinya diperoleh:

a) berdasarkan earning after fax diperoieh farget dividend payout ratio 90%
dengan speed of adjustment dividen 0,15;

b) berdasarkan cash flow (EAT + depresiasi) menghasilkan farget dividend
payout ratic 65% dengan speed of adjusiment 0,269,

c) sedangkan berdasarkan gross profit margin diperoieh farget dividend
payout ratio 29% dengan speed of adjustment 0,54.

Hasil penemuan Lintner juga diperkuat oleh Fama dan Babiak (1568)
dalam Yuheimi (1996:13) dengan meneliti 392 perusahaan di Amerika pada
periode 1947 - 1964. Hasil studinya menyatakan bahwa model partiaf
adjustment dengan dua variabel independen yang dikemukakan Lintner lebih
baik daripada variabel independen lain yang dicoba dimasukkan dalam model.
Adapun model variabel lain yang dicoba dimasukkan dalam mempengaruhi
perubahan dividen adalah:

a) ADy fungsi dari earning sekarang, dividen sebelumnya, dan depresiasi,
dimana hasil yang diperoleh dari model ini secara statistik adalah tidak ada
hubungan yang signifikan antara depresiasi dengan perubahan dividen;

b) AD; fungsi dari dividen satu periode yang lalu, dividen dua periode yang

lalu, earning tahun berjalan, dan ea_ming periode yang lalu, dan hasil yang

diperoieh dari model ini adalah tidak ada hubungan yang signifikan antara
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dividen dua periode yang lalu dan eaming periode yang lalu dengan
perubahan dividen.

Hasil studi Fama dan Babiak dengan menggunakan variabel vang
dikemukakan Lintner menghasilkan targef dividend payout ratio sebesar
81,6% dengan speed of adjustment 0,366.

Hasil ulang yang dilakukan oleh Fama (1974) yang menguji data dari
298 perusahaan untuk periode 1946 - 1968, menemukan bahwa dari
penggunaan model awal Lintner memberikan hasil target dividend payout ratio
sebesar 59% dengan speed of adjustment 0,269. Pada penelitian ini, Fama
juga mencoba melihat pengaruh investasi terhadap kebijakan dividen dengan
menambah unsur variabel independen perubahan capita/ stock, dan sebaliknya
melihat pengaruh perubahan dividen terhadap perubahan capita/ stock.

Dari hasil penelitiannya tersebut diketahui bahwa tidak ada pengaruh
yang signifikan dari perubahan capital stock terhadap perubahan dividen, dan
sebaliknya.

Turnovsky (1967) dalam Yuheimi (1996:15) meneliti tentang alokasi
profit perusahaan untuk dividen dan refained earning dengan data kuartal
pertama tahun 1948 sampai dengan kuartal keempat tahun 1962. Untuk
melihat perilaku kebijakan dividen dia mengembangkan model dasar Lintner,
yaitu dengan menyatakan bahwa dividen merupakan fungsi dari net cash flow
(EAT + depresiasi) dan dividen periode sebelumnya. Hasil yang diperoleh dari
penelitian tersebut adalah target dividend payout ratio sebesar 23,3% dengan
speed of adjustment 0,418. Selain itu terdapat hubungan yang signifikan
antara net cash flow dan dividen periode sebelumnya dengan perubahan

dividen, namun  konstantanya tidak memiliki hubungan yang signifikan.
Sehingga dilakukan regresi kembali tanpa konstanta, dan hasil yang diperoleh

adalah target dividend payout ratio sebesar 22,1% dengan speed of
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adjustment 0,41. Di samping itu, Turnovsky mencoba menambahkan variabel
independen berupa faktor investasi dan hasii yang diperoleh adaiah tidak
terdapat hubungan yang signifikan antara investasai dengan perubahan
dividen.

Peneiitian lain yang dilakukan oleh Mande (1954} juga mencoba
mengestimasikan dividend payout ratio untuk 338 perusahaan dengan dividen
kuartal, yaitu mulai kuartal keempat 1977 sampai dengan kuartal ketiga 1986.
Dari penggunaan model Lintner diketahui target dividend payout ratio sebesar
3,8% dengan speed of adjustment 0,26.

Heru Sutojo dan Guntur lrianto (1995) mencoba mengguhakan model
Lintner untuk mengestimasi f{arge! dividend payout ratio dan speed of
adjustment pada seiuruh perusahaan yang go public di indonesia, dengan
menggunakan data tahun 1986 sampai tahun 1993 dengan 511 jumiah
observasi. Dari hasil estimasi diperoleh target dividend payout ratio 66,1%
dengan speed of adjustment 0,443. Hal ini menunjukkan bahwa farget
dividend payout ratic di indonesia lebih tinggi daripada negara lain.

Penelitian Darling dan Philipphatos (1991) mencoba untuk mengukur
pengaruh beberapa faktor seperti laba sekarang dan masa lalu, depresiasi,
perubahan volume penjualan dan likuiditas terhadap kebijakan dividen
perusahaan. Dari penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa perusahaan
akan menyesuaikan dividen mereka untuk laba yang baru secara bertahap dan
dalam garis kebijakan stabii.

Bicksler (1967) dalam Philipphatos (1991) meneliti apakah target
dividend payout ratio yang diestimasikan oleh Lintner Konsisten dengan

kebijakan dividen yang diharapkan untuk meningkatkan harga pasar saham

yang diestimasi dengan model harga saham deskriptif. Bicksler mengestimasi

target payout ratio dari 14‘industri dan menyusun kembali model penilaian
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saham dengan cross section data untuk mengestimasi preferensi investor
terhadap dividen. Berdasarkan hal itu Bicksler menyimpuikan bahwa secara
statistik hubungan antara farget dividend payout ratio dengan harga saham
adalah tidak signifikan.

Dempsey dan Laber (1992) melakukan penelitian terhadap faktor-
taktor yang mempengaruhi rata-rata dividend payout ratio, yang meliputi:
persentase saham biasa yang dipegang investor selama 7 tahun terakhir, rata-
rata tingkat pertumbuhan revenue, rata-rata pertumbuhan revenue yan
diramalkan 5 tahun mendatang, estimasi befa coeffisient, serta natural
iogarithma dari jumiah saham biasa pemegang saham pada 7 tahun terakhir.

Dari hasil penelitian diketahui bahwa semua faktor tersebut berpengaruh
secara signifikan pada o = §%.

Setyawan (1995) melakukan penelitian terhadap faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, dimana faktor-faktor tersebut meliputi
rencana pembayaran hutang, rencana invesiasi, rencana penambahan modai
kerja, dan tingkat kesehatan perusahaan. Penelitian dilakukan terhadap 81
perusahaan BUMN bentuk persero yang memperoleh laba pada tahun 1992
Dari penelitian diketahui bahwa rencana pembayaran hutang dan fingkat
kesehatan perusahaan mempunyai hubungan yang tidak signifikan terhadap
pembayaran dividen.

Penelitian yang dilakukan oleh Crutchley dan Hansen (1989) dalam
konteks teori keagenan tentang keputusan kepemilikan manajer, kebijakan
jeverage, dan kebijakan dividend payout ratio pada perangkat perusahaan
yang sama. Data yang ditelitinya terdiri atas 603 perusahaan industri dengan

periode sampeinya adalah 1981 hingga 1986. Hasil penelitiannya

menunjukkan bahwa rasio pembayaran dividen suatu perusahaan dapat

dipengaruhi oleh lima karakteristik yang spesifik dari perusahaan itu sendiri,
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yaitu diversification cost, earning volatility, flotation cost, advertising dan
research & devefopment, dan firm size. Dari hasil penelitiannya diketahui
bahwa earning vofatility berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
dividend payout ratio, firm size berpengaruh positif dan signifikan, sedangkan
diversification cost dan flotation cost berpengaruh negatif dan signifikan.
Chang dan Rhee {1990) melakukan penelitian tentang pengaruh pajak
pribadi terhadap kebijakan dividen perusahaan dan pengambilan keputusan
struktur modal. Dalam penelitian tersebut digunakan data dari 508
perusahaan pada periode 1969 sampai 1987. Chang dan Rhee menunjukkan
bahwa besarnya rasio pembayaran dividen dipengaruhi oleh perubahan pajak
pribadi setiap subperiode yang dibagi menjadi tiga periode. Faktor-faktor
yang diduga berpengaruh terhadap rasio pembayaran dividen adalah growth
potential, earning variability, nondebt tax shield, firm size, dan profitability.
Dari penelitian diketahui bahwa secara keseluruhan periode growtfi potential
dan earning variability berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap rasio -
pembayaran dividen. Sedangkan rondebt fax shield, firm size, dan
profitabiiity berpengaruh positif dan signifikan terhadap rasio pembayaran

dividen.

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan salah satu kebijakan yang harus diambil
oleh perusahaan, yang selalu terkait dengan keputusan investasi dan
pembiayaan jangka panjang yang dihadapinya (Levy dan Sarnat, 1950:5195).
Kebijakan ini bersangkutan dengan penentuan pembagian pendapatan

(earning) antara penggunaan pendapatan untuk dibayarkan kepada para
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pemegang saham sebagai dividen atau untuk digunakan di dalam perusahaan,
yang berarti pendapatan tersebut harus ditahan di dalam perusahaan.

Weston dan Copeiand (1997:125) menyatakan bahwa iaba ditahan
(retained earnings) merupakan salah satu sumber dana paling penting untuk
membiayai pertumbuhan perusahaan, tetapi dividen merupakan arus kas yang
disisihkan untuk pemegang saham. Oleh karena itu, ada kemungkinan bahwa
perusahaan membayarkan dividen yang rendah karena perusahaan merasa
optimis atas masa depan perusahaan dan mengharapkan dana dari iaba
ditahan {retained earnings) untuk meiakukan ekspansi. Disisi iain perusahaan
juga bisa membiayai ekspansinya melalui pinjaman dari bank, sehingga
pembayaran dividen pada pemegang saham tinggi.

Dividen diartikan sebagai proporsi dari keuntungan yang diperolen
perusahaan yang harus dibayarkan kepada pemegang saham. Kebijakan
dividen akan melibatkan dua pihak yaitu pemegang saham dan perusahaan
yang dapat mempunyai kepentingan yang berbeda, vyaitu menentukan
pembagian laba antara pembayaran kepada pemegang saham dan investasi
kembali perusahaan (Weston dan Copeland, 1997:125). Tiap perubahan
dalam kebijakan pembayaran dividen akan memiliki dua dampak vyang
berlawanan. Apabila dividen akan dibayarkan semua, kepentingan cadangan
akan terabaikan, sebaliknya apabila laba akan ditahan semua, inaka
kepentingan pemegang saham akan uang kas terabaikan (Brigham dan
Gapenski, 1996:437).

Agar kedua kepentingan tersebut dapat dipenuhi maka manajer
keuangan perusahaan dapat menempuh kebijakan dividen optimal. Kebijakan
dividen optimai ini diartikan sebagai rasio pembayaran dividen yang ditetapkan
dengan memperhatikan kesempatan untuk menginvestasikan dana serta
berbagai preferensi yang dimiliki para investor mengenai dividen daripada

capitaf gain (Husnan, 1988:260).
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Dalam penentuan besar Keciinya dividen yang akan dibayarkan Kepad:

f,)i

pemegang saham, ada perusahaan yang sudah merencanakan dengan
menetapkan fargef dividend payout ralio yang didasarkan atas perhitungan
keuntungan yang diperoleh setelah dikurang pajak (earning after taxes =
EAT). Sehingga payout ratio yang ditentukan perusahaan untuk membayar
dividen kepada pemilik saham setiap tahun didasarkan besar-kecilnya EAT.
Target dividen ini menjadi pedoman dalam jangka waktu panjang bagi
perusahaan (Van Horne, 1988:357).

Pada umumnya perusahaan membayar dividen daiam bentuk Kas.
Selain dalam bentuk cash dividend, dividen dapat juga dibayarkan dalam
bentuk saham. Kebijakan sfock dividend ini dilakukan dengan maksud untuk
menahan kas perusahaan yang digunakan untuk membiayai investasi lain yang
dianggap menguntungkan dan perusahaan tidak ingin mengabaikan
pembayaran dividen bagi pemegang saham (Jones, 1992:504). Selain itu
pembayaran stock dividend dapat dimaksudkan puta untuk menutupi Kesuitan
keuangan yang dihadapi perusahaan sehingga tidak dapat membayarkan
dividen dalam bentuk kas. Apabila hal ini terjadi maka dividen tidak lagi dapat
dijadikan sebagai patokan prospek perusahaan. Dalam penelitian i hanya
memfokuskan pada pembayaran dividen dalam bentuk kas bagi pemegang

saham.

2.2.2 Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen
Faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan dalam menentukan

kebijakan dividennya, meliputi:
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2.2.2.1 Faktor internal
a) Posisi likuiditas perusahaan

Dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham merupakan cash
outffow, sehingga akan sangat tergantung pada kemampuan Keuangah
perusahaan terutama posisi likuiditasnya. Likuiditas perusahaan dalam hal ini
ditentukan oleh keputusan investasi dan pendanaan perusahaan. Perusahaan
yang mempunyai posisi likuiditas yang kuat, dalam arti mampu memenuhi
kebutuhan dana sewaktu-waktu, maka kemampuan untuk membayarkan

dividen kepada pemegang saham adalah besar (Van Horne, 1889:342).

b} Kebutuhan dana untuk membayar hutang

Apabila perusahaan memutuskan pendanaan untuk kebutuhan
pelunasan hutang berasal dari laba ditahan (retained earning), ini berarti
bahwa hanya sebagian kecil saja keuntungan perusahaan yang akan
dibayarkan dalam bentuk dividen. Sehingga perusahaan harus menetapkan

dividend payout ratio yang rendah (Riyanto, 1996:267).

¢) Tingkat pertumbuhan perusahaan

Riyanto (1996:268) menyatakan bahwa makin cepat tingkat
pertumbuhan perusahaan, maka makin besar kebutuhan dana untuk
membiayai pertumbuhan tersebut. Akibatnya perusahaan akan lebih senang
untuk menahan earmning yang diperoiehnya daripada membayarkannya daiam
bentuk dividen kepada pemegang saham. Sehingga dividend payout ratio-nya
pun rendah. Lain hainya apabila perusahaan sudah dalam tingkat

pertumbuhan yang well established dan kebutuhan dana lebih banyak

diperoleh dari pihak luar, maka perusahaan dapat menetapkan dividend

© payout ratio yang tinggi bagi pemegang sahamnya.
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d) Profitabilitas investasi perusahaan

Menurut Schall dan Halley (1991:473), adanya kesempafan untuk
melakukan investasi vang iebih menguntungkanh bagi perusahaan akan
menyebabkan earning yang diperoleh perusahaan cenderung digunakan untuk
membiayai investasi tersebut. Sehingga jumiah yang harus dibayarkan untuk
dividen menjadi lebih rendah. Hal ini lebih disukai oleh pemegang saham yang
iebih berorientasi pada capital gain daripada pendapatan dividen, karena
adanya kesempatan investasi yang lebih menguntungkan secara tidak

langsung akan meningkatkan nilai saham perusahaan.

e) Tingkat pendapatan dan stabilitas laba

Weston dan Copeland (1997:129) menyatakan bahwa perusahaan
yang mempunyai tingkat earning yang stabil akan cenderung lebih mudah
untuk memperkirakan berapa earning di masa yang akan datang, sehingga
lebih mudah pula untuk memberikan kepastian pembayaran dividen kepada
pemegang sahamnya. Hal ini ditentukan pula oleh seberapa besar tingkat
pendapatan yang diperoleh perusahaan sehingga akan menentukan alternatif

pembayaran dividen kepada pemegang saham.

2.2.2.2 Faktor eksternal
a) Pengawasan terhadap perusahaan

Riyanto (1996:268) menyatakan bahwa ada perusahaan yang
mempunyai kebijakan hanya membiayai ekspansinya dengan daha yang
berasal dari sumber intern. Kebijakan tersebut dijalankan dengan

pertimbangan bahwa pembiayaan ekspansi dengan dana yang berasal dari

penjualan saham baru akan melemahkan kontrol dari pihak dominan dalam

_perusahaan. Pembiayaan ekspansi dengan dana intern untuk
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mempertahankan kKontroi perusahaan akan mengurangi dividend payout ratio,

karena earning yang diperoieh akan lebih banyak digunakan untuk pembiayaan

ekspansi.

b} Undang-undang

Undang-undang yang diterapkan oleh pemerintah dengan maksud
untuk memberikan kerangka dalam perumusan kebijakan dividen, dimana
undang-undang menentukan bahwa dividen harus dibayarkan dari laba, baik
faba tahun berjalan maupun laba lalu dalam bentuk refained earning {Weston
dan Copeland, 1997:127). Undang-undang yang ada dimaksudkan untuk
memberikan periindungan baik kepada pemegang saham maupun kepada

perusahaan.

c) Akses ke pasar modal

Suatu perusahaan yang besar, telah mapan, dan mempunyai catatan
profitabilitas, akan mempunyai akses yang mudah ke pasar modal dan lebih
mudah memperoleh dana dari masyarakat (Weston dan Copeland, 1897:129).
Perusahaah yang telah mapan ini akan cenderung memberikan dividen dalam
jumiah yang lebih tinggi daripada perusahaan kecil, untuk mempertahankan
kemampuan perusahaan dalam menaikkan modal atau dana pinjaman dari
pasar modal.

2.2.3 Alternatif Pembayaran Dividen

Sebagai bentuk pertanggungjawaban kepada pemegang saham vang
telah menanamkan sahamnya, perusahaan harus mengambil keputusan yang
penting tentang berapa besarnya keuntungan yang harus ditahan dan berapa

besar yang akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen.
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Ada beberapa alternatif pembayaran dividen, yaitu:

a) Kebijakan dividen residu

Jones (1982:484) mengemukakan bahwa dalam Kebijakan ini dividen
dianggap sebagai residu (sisa) atau hasil pengurangan dari laba {earing)
yang diperoleh perusahaan dengan laba yang harus ditahan (refained
earningsy. Sehingga dalam membagikan dividennya, perusahaan akan teriebih
dahuiu meithat kepeniingan investasi untuk meningkatkan periumbuhan
usahanya, dan jika masih terdapat sisa maka sisanya akan dibagikan kepada
pemegang saham.

b} Kebijakan dividen konstan

Menurut Riyanto (1996:271) perusahaan yang menjalankan kebijakan
ini menetapkan dividend payout ratio yang konstan. Berapapun keuntungan
yang diperoleh, persentase keuntungan yang dibagikan selalu sama. Ini
perarti bahwa jumiah dividen per lembar saham yang dibayarkan setiap
tahunnya akan berfiuktuasi sesuai dengan perkembangan keuntungan bersih

yang diperoieh setiap tahuniya.

¢} Kebijakan dividen stabil

Kebijakan ini akan menyebabkan perusahaan membayarkan jumiah
dividen vyang reiatii fetap setiap fahunnya uniuk jangka wakiu terientu,
pendapatan per lembar saham mengalami fluktuasi. Kenaikan dividen per
lembar saham akan diberikan dan dipertahankan untuk jangka wakiu yang
relatif panjang, apabila pendapatan perusahaan mengalami kenaikan yang

mantap dan relatif permanen (Riyanto, 1996:269).
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d) Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal keclil
ditambah ekstra tertentu
Perusahaan yang melaksanakan kebijakan ini akan menetapkan jumiah
minimal dividen per lembar saham yang harus dibagikan setiap tahunnya.
Apabila terdapat peningkatan keuntungan yang melonjak, maka perusahaan
akan menambahkan dividen ekstra di atas jumiah minimal tersebut (Riyanto,
1896:271). Namun apabila terjadi kerugian maka dividen yang dibayarkan

hanya dalam jumiah minimainya saja.

2.2.4 Wodel Dividend Policy

Sejumiah perusahaan pada umumnya mengikuti kebijakan target
dividend payout ratio untuk jangka panjang. John Lintner berpendapat bahwa
dividen disesuaikan dengan perubahan laba, namun dengan suatu fag (Van
Home, 1989:357). Bila taba meningkal pada levei yang baru, perusahaan
akan meningkatkan dividen hanya apabila ia merasa dapat mempertahankan
peningkatan laba. Perusahaan juga enggan untuk mengurangi jumiah absolut
dari cash dividend karena akan dapat mengurangi reputasi perusahaan.

Model Lintners Lagged Partial Adjustment memandang dividen
sekarang sebagai suafu fungsi yang tidak hanya dari laba sekarang tetapi
sebaiknya dari dividen yang lalu. Model yang dikemukakan Lintner tersebut

menggunakan hAypothesis partial adjustment sebagai berikut:

ADiy=a + ¢ [ Dy"- Dign ]+ Uy

dimana :
ADy  ©  perubahan dividen perusahaan i dari tahun t-1 ke tahun t
Dy* . target dividen perusahaan i pada tahun t

Dy . dividen perusahaan i pada tahun t-1
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g . intersep
i . Speed of adjustment
Uy . rata-rata nol, varians constanta

Target dividen D,", diasumsikan berhubungan dengan eamning per share,

sehingga:
Di*=n. Eg
dimana :
1 . target dividend payout ratio
Ei . earning per share i pada tahun t

sehingga persamaannya menjadi:
ADy =ai+¢.r.Er-c . Dy + Uy

Dengan menggunakan multiple linear regression dari cross section
data AD; , E;, dan Dy, akan diperoleh koefisien regresi dari variabel yang
merupakan perkalian antara ¢ dengan r, serta koefisien regresi variabel yaitu
. Dengan demikian besarnya r atau target dividend payout ratio diperoleh

dengan membagi koefisien variabel E; dengan koefisien variabel D, ;.

2.2.5 Saham Biue Chips
Cohen, Zinbarg dan Zeikel (1987) dan Levine (1975:118) menyatakan
bahwa saham blue chips (biue chip stocks) adalah saham dari perusahaan
besar, mapan dan stabil yang mempunyai derajat tinggi (high-grade) yang
mana mampu membayar dividen dan menghasilkan laba yang cukup besar.
Pada Bursa Efek Jakarta ada 45 saham emiten pilihan yang masuk
kategori biue chips dan ke 45 saham tersebut menjadi acuan bagi indeks LQ

45. Untuk dapat masuk dalam pemilihan, suatu saham harus memenuhi
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kriteria tertentu dan melewati seleksi utama. Tim perencana BEJ menetapkan

2 keiompok penilaian dalam memilih saham yang akan masuk daiam

perhitungan indeks LQ 45. Pada penilaian kelompok pertama, jumiah emiten

yang memenuhi kriteria masih banyak, namun pada kelompok kedua dengan

sendirinya sedikit demi sedikit jumlah itu akan berkurang hingga tinggai 45

emiten. Penilaian atas kelompok pertama terdiri dari 3 butir kiiteria {Jurnal

Pasar Modal Indonesia, 1997):

aj emiten harus berada dalam top 95% dari total rata-rata nilai transaksi
tahunan di pasar reguler;

b} emiten berada di antara top 90% dari rata-rata tahunan kapitalisasi pasar;

¢} tercatat di BEJ minimum 30 hari bursa.

Seperti halnya kelompok pertama, kelompok kedua pun memiliki 3 butir

persyaratan, vaitu:

a) emiten berada pada urutan tertinggi yang mewakili sektornya dalam
kiasifikasi industri BEJ sesuai dengan kapitalisasi pasarnya;

bj memiliki porsi yang sama dengan sektor lain;

¢} menduduki urutan tertinggi berdasarkan frekuensi transaksi.

Kemudian dalam lampiran pengumuman BEJ No. Peng-
19/BEJ.1.1/U70798 tanggal 29 Juli 1998 disebutkan bahwa kriteria pemilihan
saham untuk indeks LQ 45 adalah:

a) masuk dalam ranking 60 besar dari total transaksi saham di pasar reguler
{rata-rata nilai transaksi selama 12 buian terakhir);

b) ranking berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi harian selama
12 bulan terakhiry;

¢) telah tercatat ¢i BEJ minimum 3 bulan;

d) keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, frekuensi

dan jumiah hari perdagangan transaksi reguler.
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2.3 Hipotesis
Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1) diduga bahwa secara simultan posisi kas perusahaan, profitabilitas, ukuran
perusahaan, potensi pertumbuhan perusahaan, dan debf fo equity ratio

berpengaruh secara signifikan terhadap targef dividend payout ratio pada

kas perusahaan berpengaruh positif, profitabilitas berpengaruh positif,
ukuran perusahaan berpengaruh positif, potensi pertumbuhan perusahaan
berpengaruh negatif, dan debt to equity ratio berpengaruh negatif secara
signiﬂkan terhadap besarnya target dividend payout ratio pada saham-
saham blue chips;

2) diduga bahwa faktor profitabilitas merupakan faktor yang dominan

mempengaruhi farget dividend payout ratio saham-saham bfue chips.
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BAB Il
METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan jenis penelitian deskriptif kuantitatif, yang
dilakukan untuk memperkuat atau menjelaskan kembali hasil penelitian
sebelumnya. Dalam menganalisanya, dilakukan dengan berlandaskan pada

teori yang telah ada serta penelitian yang telah dilakukan sebelumnya.

3.1 Populasi Dan Sampel Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder dari Bursa Efek Jakarta
(BEJ), yang berupa laporan keuangan tahunan perusahaan-perusahaan yang
bersangkutan dengan penelitian, jumlah perusahaan yang masuk dalam
perhitungan indeks LQ 45, dan laporan kegiatan perdagangan saham selama
3 tahun terakhir, yang dimulai tahun 1995 sampai tahun 1997.

Populasi yang menjadi obyek penelitian adalah saham-saham blue
chips di Bursa Efek Jakarta yaitu 45 perusahaan yang masuk dalam
perhitungan indeks LQ 45 selama periode 1995 sampai 1997. Pengambilan
sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive random sampling,
dimana sampel diambil berdasarkan kriteria dan tujuan tertentu, yaitu:

a) perusahaan-perusahaan yang labanya tidak negatif selama periode
pengamatan;

b) perusahaan-perusahaan yang membagikan dividen selama periode
pengamatan;

c) perusahaan-perusahaan yang sahamnya minimal telah tercatat di Bursa
Efek Jakarta selama 2 tahun sebelum periode pengamatan;

d) kecukupan data.
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3.2 Metode Analisis

Dalam penelitian ini metode yang digunakan untuk menganalisis data
adalah metode regresi linear berganda (mulliple linear regressiocn method),
dimana metode analisis statistik ini dipilih karena penelitian dirancang untuk
meneliti faktor-faktor yang berpengaruh terhadap perubahan farge! dividend
payout satio, dengan didasarkan pada {/ime series data (pooiing data).

Untuk mencari nilai masing-masing variabel bebas yang berpengaruh
terhadap perubahan tfarget dividend payout vratio digunakan alat analisis
keuangan. Sedangkan target dividend payout ratio sebagai variabel terikat
dicari dengan perhitungan menurut model Lintner's Lagged Partial Adjustment.
Model ini berdasarkan penelitian sebelumnya dianggap mampu menjelaskan
perilaku dividen perusahaan yang pada umumnya mengikuti kebijakan fargef

dividend payout ratio jangka panjang.

3.2.1 Model Analisis
Model analisis yang digunakan untuk mengetahui bagaimana pengaruh
variabel-variabel bebas terhadap target dividend payout ratio, baik secara

simultan maupun secara parsial, dapat dirumuskan sebagai berikut:

Y( B bo + b1X1 + bzXz + b3X3 + b4X4 T b5X5 &+ 8

dimana :

Yi = target dividend payout ratio untuk saham-saham blue chips
X4 = posisi kas untuk saham-saham biue chips

X5 = profitabilitas untuk saham-saham blue chips

X3 = ukuran perusahaan untuk saham-saham blue chips


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

23

X4 = potensi pertumbuhan perusahaan untuk saham-saham blue chips
Xs = debt to equity ratio untuk saham-saham blue chips [
by = konstanta

b, ... , bs = Kkoefisien regresi

saham sampel observasi

3.2.2 lidentifikasi Variabel
Variabel yang membentuk model analisis adalah sebagai berikut:

a) Y, adalah variabel dependen (variabe!l terikat), mewakili target dividend
payout ratio;

b) variabel independen (variabel bebas) meliputi variabel X; yang mewakili
faktor posisi kas, variabel X; mewakili faktor profitabilitas, variabel X
mewakili ukuran perusahaan, variabel X, mewakili faktor potensi
pertumbuhan perusahaan, dan variabel Xs mewakili faktor debt to equity
ratio;

¢} e merupakan variabel pengganggu.

3.2.3 Definisi Operasional Variabel
3.2.3.1 Variabel Terikat Target Dividend Payout Ratio (TDPR)

Variabel terikat target dividend payout ratio (TDPR) dalam hal ini
terkait dengan jumiah persentase tertentu dari earning, yang dibayarkan oleh
perusahaan kepada pemegang saham sesuai target yang telah ditetapkan.

Variabel TDPR ini diperoleh dengan menggunakan model Lintners Lagged

Partial Adjustment, yang dirumuskan sebagai berikut: {Lintner, 1956)
ADi=a+ ¢ [ Dy*- Dipqy 1+ Ug
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dimana :

AD; . perubahan dividen perusahaan i dari fahun t-1 ke fahunt
D;* . target dividen perusahaan i pada tahunt

Dig-1y . dividen perusahaan i pada tahun t-1

a . intersep

B . speed of adjustment

Uz . rata-rata nol, varians constanta

Target dividen Dy*, diasumsikan berhubungan dengan earmning per share,

sehingga:
D" =1. E
dimana .
i target dividend payout ratio
Ei . earning per share i pada tahunt

sehingga persamaannya menjadi:

ADy =a;+¢.n.Ei-¢.Dps + Uy

Dengan menggunakan multiple linear regression method dari cross
section dafa AD; , £, dan Dy, akan diperoleh koefisien regresi dari variabel
yang merupakan perkalian antara ¢ dengan 1, serta koefisien regresi variabel

yvaitu ¢. Dengan demikian besamya [ atau fargef dividend payout ratio

diperoleh dengan membagi koefisien variabel E; dengan koefisien variabel
Dit.1.
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Apabila AD, sebagai nilai Y dari suatu regresi linear berganda dan
perkalian antara ¢ dan r sebagai koefisien b1 dari E; atau X ,serfa ¢ juga
sebagai koefisien b, dari DUyq atau X; maka nilai masing-masing koefisien
dapat dihitung dengan menggunakan persamaan normall (Djarwanto,

1986:311-214)

Y =na+bi2xXi+by 22X

i)
XY = a XXy + by X7+ by 2Xi X
2XY = aZXp+ by ZX1Xy + by ZXy

Untuk mendapatkan nilai a, by, dan b; dapat diperoleh dengan menggunakan
rumus:
bi = (Z %) E X1y} - (X X X} £ Xo¥)
E X NI x2) - ( xix2)

bz = (Zxi NI Xy - (X XU L X1 Y)
Ex ) T X - ( xx2)’
a =Y-b:Xi-by X
dimana:

n
Txii= TXP- (T X
n
Txi= TXY - EXNEY)
1
Yx'= TXY- (EX)ZY)
n

Txit= TXiX2- EX)E Xs)
n
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3.2.3.2 Variabel Bebas

~%
d}

b)

c)

d)

Vgriabei X, adalah faktor posisi kas perusahaan, yang dihitung
berdasarkan perbandingan antara saldo kas akhir tahun dengan
laba setelah pajak (earning after taxes) (Stanley dan Geoffrey,
1887:581), dirumuskan:

Posisi kas = ' kas akhir tahun

earning after taxes

Variabel X, adalah faktor profitabilitas, yaitu tingkat keuntungan
bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan
operasinya , dapat diukur dengan analisa return on assets (ROA)
vaitu tingkat keuntungan setelah pajak yang dibagikan dengan fofa/
assets (Kaen, 1990:668).

Profitabilitas = earning after taxes

tofal assets

Variabel X; adalah faktor ukuran perusahaan (assefs size),
diperoleh dengan menggunakan logaritma dari fofa/ assefs tiap
tahun {Ben-Zion, 1975:1020) vaitu:

Ukuran perusahaan = log natural ({ota/ assets)

Variabel X, adalah faktor potensi pertumbuhan perusahaan

{growth potential), dengan indikator berupa tingkat pertumbuhan
campuran yang diatur tiap tahun daiam fofaf assefs (Chang dan

FE= LSS L Ly e

Ghon Rhee, 1990) :

Potensi pertumbuhan =  fotal assets, - total assets,

{otal assefs s
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e} Variabel X; adalah faktor debt fo equity ratio, yang mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban
membayar hutang, dan diukur dari total hutang dibagi dengan

ekuitas {modal) dirumuskan: {Yuhelmi, 1886}

Debt to eguity ratic = total hutang

total equity

3.2.4 Teknik Analisis

Analisis data dapat dilakukan dengan bantuan dari
SPSS (Statistical Product and Service Soiutions) sebagai alat untuk
meregresikan mode! yang telah dirumuskan. Untuk mengetahui keberartian
hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat periu dilakukan
penguijian hipotesis, baik secara simultan maupun secara parsial.

Pengujian hipotesis dapat dilakukan setelah model regresi bebas dari
gejala-gejala asumsi kiasik, sehingga hasii perhitungan dapat dianalisis dan
memberikan hasil yang representatif. Pengujian perbedaan tingkat pengaruh
dari masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikat hanya dilakukan
pada variabel bebas yang telah ditemukan memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap target dividend payout ratio.

3.2.4.1 Pengujian Asumsi Klasik

Unbiased Estimation, maka model tersebut harus memenuhi asumsi dasar

Kiasik yaitu:
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a) non multikolinearitas, artinya variabel gangguan dan variabel bebas dalam
model regresi tersebut tidak saling berhubungan secara sempurna atau
mendekati sempurna;

b) non‘heteroskedastisitas, yaitu varians gangguan adalah tidak berbeda atau
konstan dari satu obsevasi ke observasi lainnya,

¢) non autokorelasi, yaitu tidak ada Kkorelasi antara anggota serangkaian
observasi.

Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan alasan apabila model
regresi yang dihasilkan terdapat muitikolinearitas, akan menyebabkan
kesalahan standar estimasi yang akan cenderung meningkat dengan
bertambahnya variabel bebas (Algifari, 1997:74). Tingkat signifikansi yang
digunakan untuk menolak hipotesis nol akan semakin besar, serta probabilitas
menerima hipotesis yang salah juga akan semakin besar. Untuk menguji ada
tidaknya multikolinearitas dalam model regresi maka dilakukan analisis
koefisien korelasi antar masing-masing variabel bebas (Algifari, 1997:75).
Apabila nilai koefisien korelasi tersebut lebih kecil dari nilai kritis maka medel
tersebut dapat dikatakan tidak terdapat multikolinearitas. Demikian pula
sebaliknya.

Pengujian heteroskedastisitas dengan alasan apabila suatu model
regresi mengandung heteroskedastisitas maka model tersebut sebagai
estimator tidak efisien , baik dalam sampel kecil maupun sampel besar
(Algifari, 1997:76). Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan cara
meregres nilai absolut residual dengan variabel bebas. Apabila pengaruh
variabel bebas terhadap nilai absolut residual tersebut signifikan maka modei
tersebut dikatakan terdapat heteroskedastisitas.

Pengujian autokorelasi disebabkan apabila terdapat autokorelasi di

antara error term akan menyebabkan error term akan iebih rendah daripada

semestinya sehingga mengakibatkan R? menjadi lebih tinggi daripada
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seharusnya. Selain itu juga akan mengakibatkan pengujian dengan
menggunakan t-statistics dan F-statistics menjadi menjadi menyesatkan.
Terjadi autokorelasi atau tidak dapat dilihat pada nilai DWW statistik, yang

dirumuskan;

DW= Y (e-eu:)

e

Apabila {4 - DWL) < DW < 4 atau 0 < DW < DWL maka terdapat autokorelasi
didalam model regresi. Sedangkan apabila 2 < DW < (4 - DWU) atau

DWU < DW < 2 maka tidak ada autokorelasi di dalam modei regresi.

3.2.4.2 Penguijian Hipotesis
Sesuai dengan hipotesis yang dikemukakan, maka pengujian hipotesis
dilakukan sebagai berikut:
3.2.4.2.1 Hipotesis Pertama
Untuk membuktikan hipotesis pertama, yaitu hipotesis tentang faktor-
faktor yang mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap TDPR,
dilakukan pengujian secara serempak terhadap koefisien regresi dengan
menggunakan uji F (F-test) dengan langkah-langkah sebagai berikut:
a) Merumuskan hipotesis
H.. b1 = b2 = b3 = b4 = b5 = 0, berarti bahwa secara serempak tidak
ada pengaruh yang signifikan dari variabel independen Xy, X5, X3, Xy,
dan Xs terhadap variabet dependen Y.
Ha: sekurang-kurangnya ada satu koefisien regresi = G, beraiti secara

serempak ada pengaruh yang signifikan dari variabei independen X,

Xo, X3, X4, dan Xz terhadap variabel dependen Y.
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b} Menentukan tingkat signifikan o = 0,05 dan degree of freedom df = (k -
13(n - K) untuk menentukan nitai Fipe yang merupakan patokan daerah
penerimaan dan penolakan hipotesis.

¢) Menghitung Friung dengan rumus:

Fritung = R/ (k- 1)
(1-RY7(n-K
dimana:
R? = explained sum-squares (ESS)

{1- RZ’_) =residual sum-squares {RSS)
n =jumiah observasi
K = jumiah variabel

R? dihitung dengan rumus:

e
£

R*= ESS
TSS

dimana:
1TSS =total sum-squares

d) Hasil Frpung dibandingkan dengan Fiape dengan kriteria:
¢ H. diterima bila Fritung < Fragel
¢ H, diterima bila Friung > Fragel
Semakin besar nilai R berarti semakin besar variasi dari variabel
dependen Y, dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen X, Xo, Xa, Xq,
dan Xs.
Ada alternatif lain untuk menerima atau meiolak hipotesis pertama ini

yaitu dengan melihat tingkat signifikansinya pada hasil analisis regresi yang
dilakukan dalam program komputer SPSS. Apabila tingkat signifikansinya
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(sig. F) lebih kecil dari « yang telah ditentukan yaitu 0,05, maka H, diterima,
artinya secara simultan kesemua variabel bebas berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel terikat Y. Sebaliknya apabiia tingkat signifikan F iebih besar
daripada « = 0,05, maka H, diterima, ariinya secara simuitan kesemua
variabel bebas tersebut tidak berpengaruh secara sighifikan terhadap variabel

terikat Y.

3.2.4.2.2 Hipotesis Kedua
Pengujian hipotesis kedua yaitu pengujian secara parsial terhadap
koefisien regresi dengan menggunakan uji T (T-test) dengan langkah-langkah
sebagai berikut:
a)y Merumuskan hipotesis
H.: b = 0 artinya tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel
independen X, terhadap variabel dependen Y,.
Ha. b, = O artinya ada pengarubh yang signhifikan dari variabe! independen
X; terhadap variabei dependen Y.
b} Menentukan tingkat signifikan « = 0,05 dan degree of freedom df = n - K

untuk menentukan nilai T tacer.

¢y Menghitung nilai T nrung dengan rumus:

Thitung = b,
Se (bi_}
dimana:
o = koefisien perubahan nilai tiap-tiap variabel independen

S: (b) =standar deviasi koefisien variabel independen ke i
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dy Hasil T nwng dibandingkan dengan T 1anet Uniuk menentukan diterima atau
ditolak, dengan kriteria: ®

Tk
ek

=1

hitung tate
¢ Ha diterima bila Tritung > T tace!

Alternatif lain untuk menerima atau menolak hipotesis kedua ini juga
dapat dilakukan melalui hasii regresi yang menggunakan program komputer
SPSS dengan membandingkan tingkat signifikansinya (Sig. t) masing-masing
variabel bebas dengan taraf signifikansi « = 0,05.  Apabila tingkat
signifikansinya lebih kecil daripada « = 0,05, maka H, diterima, artinya secara
parsial variabel bebas tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap
variabel terikat Y, Sebaliknya apabila tingkat signifikansinya iebih besar
daripada o = 0,05, maka H, diterima, artinya secara parsial variabel bebas

tersebut tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat Y.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum

4.1.1 Perkembangan Bursa Efek Jakarta

Pasar mcdal di Indonesia sudah dikenal sejak zaman penjajahan
Belanda tahun 1912. Belanda mendirikan bursa efek di Batavia dengan nama
“Vereniging voon de Effectenhandel”. Pendirian bursa efek tersebut pada
hakekatnya hanya untuk kepentingan pemerintah Belanda. Dalam
perkembangannya, bursa efek di Batavia ditutup tahun 1940 karena sulitnya
kedudukan Belanda di Indonesia akibat pecahnya Perang Dunia kedua.

Setelah Indonesia merdeka bursa efek diaktifkan kembali melalui
Undang-undang Darurat No. 12 tahun 1951 yang kemudian menjadi Undang-
undang No. 15 tahun 1952. Efek yang diperdagangkan adalah obligasi
Pemerintah Republik Indonesia dan sebagian efek yang diperjual-belikan

sebelum Perang Dunia I, serta obligasi vang dikeluarkan Bank industri
Negara. Pada waktu itu sebagian besar anggota bursa efek adaiah warga
negara Belanda. Dengan adanya nasionalisasi perusahaan Belanda

berdasarkan Undang-undang No. 86 tahun 1958, mengakibatkan banyak
warga Belanda yang meninggalkan Indonesia. Kemudian tahun 1960 Badan
Nasionalisasi Perusahaan Belanda mengeluarkan peraturan vyang berisi
larangan memperdagangkan semua efek perusahaan Belanda yang
beroperasi di Indonesia. Hal ini menyebabkan bursa efek menjadi lesu.
Ditambah lagi dengan tingginya angka inflasi di Indonesia pada periode
tersebut yang semakin mengurangi kepercayaan masyarakat terhadap pasar
modal, pasar uang dan nilai rupiah itu sendiri. Sehingga investor enggan untuk
melakukan investasi pada saham maupun obligasi.

Pada tanggal 10 Agustus 1877, presiden Republik indonesia pada
waktu itu, Soeharte, meresmikan pasar modal di zaman orde baru dengan
nama Bursa Efek Jakarta atau BEJ. Saat itu juga ditandai sebagai dimulainya
kegiatan pasar modal di Indonesia, dengan PT. Semen Cibinong sebagai
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emiten pertama yang menerbitkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta.
Semen Cibinong merupakan satu-satunya perusahaan yang go pubfic dengan
menjual 178.750 saham, dengan harga perdana Rp 10.000 per unit, dengan
penjamin emisi PT. Danareksa.

Pada awalnya perkembangan Bursa Efek Jakarta sangat lamban,
kalau diukur dengan jumiah perusahaan yang menerbitkan sahamnya maupun

kegiatan perdagangan saham.

1.

Sampai dengan tahun 1983 baru 23

perusahaan, tetapi setelah itu terhenti pada angka 24 perusahaan sampai
dengan tahun 1988. Baru pada tahun-tahun berikutnya terjadi peningkatan
cukup pesat. Perkembangan ini disajikan pada Tabel 4.1.

Tabel 4.1
Perkembangan Bursa Efek Jakarta Periode 1977-1997
Jumiah Jumiah Saham Nilai Kapitalisasi
Tahun | Perusahaan | Yang Tercatat Saham IHSG
(emiten) (juta saham) (miliar Rp)

1977 1 0,26 2,73 98,00
1978 1 0,33 4,05 114,99
1979 4 7,06 23,93 110,03
1980 6 14,59 41,04 103,54

1981 8 19,79 48,60 100,26
1982 13 39,95 83,26 95,00
1983 23 48,01 102,66 85,62
1984 24 57,01 91,06 67,68
1985 24 57,50 89,33 66,53
1986 24 57,83 894,23 69,69
1987 24 58,57 112,08 82,58
1988 24 68,45 481,56 305,12
1989 51 201,77 1714,61 399,69
1980 124 1779,94 13143,57 417,79
1991 139 3729,50 27643,70 247,39
1992 163 6253,92 24839,45 300,37
1993 172 9787 ,40 69298,60 588,77
1994 217 23854 ,34 103835,00 468,64
1999 238 45794,66 152246,00 513,85
1996 253 77240,83 215026,00 637,43
1997 283 135669,00 159930,00 401,71

Sumber:

JSX Statistics 1997, JSX Fact Book 1999
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Mengacu pada Tabel 4.1, maka sejak diaktifkan kembali tahun 1877
sampai tahun 1988, Bursa Efek Jakarta mengalami istirahat panjang, yang
ditandai dengan hanya 24 perusahaan yang terdaftar. Hal ini disebabkan oieh
tidak dikenalnya pasar modal oleh hampir seluruh lapisan masyarakat
indonesia dan juga peraturan yang beriaku tidak mendukung. Untuk memacu
perkembangannya agar dapat berfungsi dan bermanfaat, pemerintah
mengeluarkan beberapa kebijaksanaan deregulasi dalam sektor keuangan.
Melalui paket deregulasi Desember 1987, disederhanakan prosedur dan
persyaratan emisi, dihapuskannya ketentuan maksimal fluktuasi harga 4%
sehari di bursa efek, diperkenalkannya bursa paralel yaitu bursa yang ditujukan
untuk perusahaan-perusahaan yang masih beium memenuhi syaral uniuk
terdaftar di bursa utama (Bursa Efek Jakarta). Kebijaksanaan deregulasi
tersebut kemudian diikuti fagi dengan kebijaksanaan Oktober 1988 dan
Desember 1988 (Pakto dan Pakdes 18988). Dalam kebijaksanaan tersebut
pemerintah mengenakan pajak sebesar 15% atas bunga deposito dan
tabungan, serta diberikan kesempatan bagi perusahaan untuk mendaftarkan
seluruh saham yang dimiliki dan dimungkinkan pula bursa efek dimiliki dan
dikelola oleh swasta di beberapa kota besar selain Jakarta.

Hasil dari serangkaian kebijaksaan deregulasi tersebut bursa efek
mulai memperlihatkan kiprahnya, seperti nampak pada keadaan bursa efek di
era tahun 1990-an. Dari tahun ke tahun perkembangan dan pertumbuhan
Bursa Efek Jakarta menunjukkan kemajuan dan peningkatan. Sebagai

akibathya permintaan akan saham-saham meningkat sangat pesat.

4.1.2 Profil Bursa Efek Jakarta
Berdasarkan Keputusan Presiden No. 93 tahun 1990 yang

memperbolehkan pasar modal dilaksanakan oleh pihak swasta, maka

Desember 1881 resmi menjadi PT. Bursa Efek Jakarta lewat Keputusan
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Presiden No. 1958/KMK.013/1991. Swastanisasi Bursa Efek Jakarta
dimaksudkan untuk meningkatkan efisiensi pasar modal, baik secara teknis
operasional maupun penyelenggaraan manajemennya. Badan Pengawas
Pasar Modal (Bapepam) pada April 1992 menyerahkan pengelolaan, sehingga
PT. Bursa Efek Jakarta beroperasi sebagai bursa swasta dan Bapepam
hanya berfungsi sebagai pengawas yang bertugas melindungi kepentingan
masyarakat awam serta mengawasi agar penhawaranh saham kepada
masyarakat dilakukan dengan pemberian informasi yang transparan, fair dan
full disclosure.

Berbagai penyempurnaan fasilitas bursa efek terus dilakukan untuk
menciptakan bursa yang mampu menangani frekuensi perdagangan dengan
jumlah yang besar dan layanan yang cepat, tepat dan profesional. Sejak
terjadinya booming di pasar modal Indonesia akhir tahun 1989, maka sistem
perdagangan manual yang dilakukan sejak tahun 1977 menjadi tidak efisien.
Untuk itu pada pertengahan tahun 1994 dilakukan penjajakan komputerisasi
perdagangan di Bursa Efek Jakarta. Kemudian pada tanggal 22 Mei 1995
diimplementasikan Jakarta Automated Trading System (JATS) atau sistem
otomatisasi perdagangan efek di Bursa Efek Jakarta dan hingga kini masih
terus dikembangkan. JATS dirancang untuk mengotomatisasikan
perdagangan secara langsung dan memberikan reaksi yang cepat atas order
yang masuk. Perintah order (jual beli) tidak lagi dituliskan di papan melainkan
tinggal menekan tombol (keyboard) komputer. Lantai Bursa Efek Jakarta
memiliki papan elektronik yang memberikan informasi paling terakhir tentang
harga saham, volume perdagangan serta informasi mengenai indeks harga
saham gabungan. JATS juga didukung oleh sebuah subsistem yang
menangani pengawasan perdagangan, data base keanggotaan, dafa base

penéatatan emiten, pengelolaan data dan lain-lain.
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Perangkat keras yang digunakan JATS adalah Hewlett Packard HP
9000 model G50 dengan kecepatan tinggi yaitu di bawah satu detik yang
fleksibel dan mudah dikembangkan.  Perangkat lunaknya menggunakan
Automated Securities Trading System (ASIS) yang dirancang oleh Financiaf
Software Development Company dari Hongkong dan Australia. Dengan
metode elektronik ini, JATS mampu memproses hingga 50.000 transaksi per
hari, jauh lebih tinggi dibandingkan dengan cara manual yang hanya mampu
3800 transaksi. Saat ini sistem hanya melayani 100.000 pemodal dengan
jumiah order maksimum 40.000 per jam. Kapasitas ini bisa dikembangkan
untuk menangani hingga 1.000.000 pemodal dengan total 200.000 per jam.

Dengn otomatisasi, likuiditas perdagangan akan meningkat, pelayanan
dalam setiap order semakin cepat dan penyediaan informasi bertambah akurat
dan cepat serta meluas. Ini semua akan meningkatkan kepercayaan para
pemodal. Dengan demikian Bursa Efek Jakarta akan mampu memberikan
fasilitas pasar modal guna mengembangkan perekonomian bangsa, membantu
permodalan perusahaan-perusahaan Indonesia melalui pasar modal dan
memperkuat basis pemodal domestik.

4.1.3 Indeks LQ 45 (45 Saham Biue Chips)

PT. Bursa Efek Jakarta pada tanggal 24 Februari 1997 mengenalkan
indeks baru kepada para pelaku dan investor pasar modal, dengan nama LQ
45. Indeks LQ 45 diciptakan untuk dapat menjadi tolok ukur dalam memantau
kecenderungan pasar dan perkembangan tingkat harga saham yang
diperdagangkan.

Indeks dalam notasi statistik dibuat untuk membandingkan

perkembangan produksi, harga, jumlah penjualan, termasuk tingkat

keuntungan. Demikian pula dengan indeks saham di Bursa Efek Jakarta.
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Dalam kaitan itu maka data yang akurat mutlfak menjadi pertimbangan utama,
apalagi dengan mengacu kepada 45 perusahaan, maka indeks LQ 45 tidak
bisa lagi disebut sederhana.

Indeks LQ 45 hanya mencakup 45 saham dari perusahaan publik yang
memiliki nilai pasar dan likuiditas tertinggi. Perusahaan-perusahaan yang
dimasukkan dalam LQ 45, seleksinya murni dan obyektif. Sehingga hanya
saham aktif yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta saja yang akan lolos
seleksi, bukan saham-saham tidur yang dapat memenuhi kriteria top 95% dari
total rata-rata tahunan transaksi di pasar reguler. Dengan demikian
penerapan indeks LQ 45 diharapkan mampu mendorong emiten yang
sahamnya bukan unggulan, mau berusaha meningkatkan kinerjanya sehingga
sahamnya juga masuk daftar indeks LQ 45, sebagai saham bfue chips.

Pada periode 1995-1997 yang diamati dalam penelitian ini, saham-
saham biue chips yang menjadi sampel penelitian berjumlah 18 saham.
Pengambilan sampel dilakukan melalui beberapa kriteria atas populasi saham-
saham blue chips yang ada selama periode tersebut, yaitu:

a) perusahaan-perusahaan yang labanya tidak negatif selama periode
pengamatan;

b) perusahaan-perusahaan yang membagikan dividen selama periode
pengamatan;

c) perusahaan-perusahaan yang sahamnya minimal telah tercatat di Bursa

Efek Jakarta selama 2 tahun sebelum periode pengamatan;

d) kecukupan data.
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Adapun saham-saham blue chips yang lolos kriteria dan menjadi

sampel penelitian tercantum dalam Tabel 4.2 berikut ini.

Tabei 4.2
Saham-saham Yang Menjadi Sampel Penelitian

No Nama Perusahaan Emiten Kode Kapigztsg?z?!alam Listed Date
juta rupiah
1. | Tambang Timah TINS 2.185.168 | 15-10-1885
2. | Semen Gresik SMGR 3405681 | 08-07-1991
3. | Polysindo Eka Perkasa POLY 2.900.024 | 12-03-1991
4. | Mayora Indah MYOR 824 077 | 04-07-1990
5. | Gudang Garam GGRM 15.745453 | 27-08-1990
6. | HM Sampoerna HMSP 8.595.000 | 15-08-1990
7. | Citra Marga Nusaphala Persada | CMNP 1.375.000 | 10-01-1995
8. | Indonesian Satellite ISAT 7.912.945 | 19-10-19%94
9. | Telekomunikasi Indonesia TLKM 22.813.277 | 14-11-1995
10. | Berlian Laju Tankers BLTA 187.082 | 26-03-1990
11. | Bank Bali BNLI 697.281 | 15-01-1990
12. | Bank Internasional Indonesia BNil 2.648.195 | 21-11-1989
13. | Lippo Bank LPBN 1.164.064 | 10-11-1989
14. | Panin Bank PNBN 564.192 | 29-12-1982
15. | Lippo Securities LPPS 380.081 | 28-03-1994
16. | Asuransi Lippo Life LPLI 482431 | 23-10-1989
17. | Mulia Industrindo MLIA 1.298.600 | 17-01-19%4
18. | Bimantara Citra BMTR 2.067.900 | 17-07-1995

Sumber: Lampiran 1
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4.2 Hasil Analisis Data
4.2.1 Analisis Variabel Terikat (Y;}

Target dividend payout ratio yang diwakili oleh Y, sebagai variabel
terikat yang diteliti, diperoleh dengan menggunakan model Lintner's Lagged
Partial Adjustment. Target dividend payout ratio ini menunjukkan seberapa
besar target pembayaran dividen vang akan dicapai oleh perusahaan dalam

jangka panjang. Adapun hasil perhitungannya terlihat dalam Tabel 4.3 berikut:

Tabel 4.3
Target Dividend Payout Ratio Saham-saham Blue Chips
Emiten Target Dividend Payout Ratio Rata-rata Sampei
TINS 0.13366
SMGR 0,32935
POLY 0,33137
MYOR 0,28451
GGRM 0.3954
HMSP 0,16667
CMNP 0.33136
ISAT .85916
TLKM ; 0,84177
BLTA § 0,13295 0,33258
BNLI 0,2293¢6
BNi 0,0312
LPBN 0,99237
PNEN 0,30303
LPPS 0.49669
LPLI 0,02199
MLIA 3,05805
BMTR 004762

Sumber: Lampiran 2

Dari hasil perhitungan dalam Tabel 4.3 dapat diketahui bahwa rata-rata
target dividend payout ratic emiten adalah sebesar 33,258%. Adapun emiten
yang memiliki farget dividend payout ratio diatas rata-rata sampel adalah
saham Gudang Garam (GGRM), Indonesian Satellite (ISAT), Telekomunikasi
Indonesia (TLKM), Lippo Bank (LPBN), dan emiten Lippo Securities (LPPS).
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Emiten yang memiliki farget dividend payout ratio tertinggi adalah Lippo Bank
{LPBN) sebesar 99,237%, dan emiten yang memiliki target dividend payout
ratio terendah adalah Asuransi Lippo Life (LPLI) sebesar 2,188%.

Apabila dikaitkan dengan pembayaran dividen yang dilakukan oleh
emiten, maka dividen yang dibayarkan oleh emiten LPBN selama 1895-1997
cenderung mengalami penurunan, sebagai akibat adanya penurunan EPS.
Sedangkan pada emiten LPLI juga mengalami hal yang sama, meski pada
periode 1995-1996 terdapat kenaikan pembayaran dividen, seiring kenaikan
EPS, tetapi pada 1997 mengalami penurunan, seperti halnya penurunan pada

EPS.

4.2.2 Analisis Variabel Bebas
4.2.2.1 Posisikas (X)

Posisi kas yang diwakili cleh X, merupakan perbandingan antara kas
tunai akhir tahun dengan earning yang diperoleh perusahaan. Posisi kas ini
akan mencerminkan seberapa besar nilai kas yang dapat digunakan untuk
membayarkan kewajiban pada pemegang saham. Hasil perhitungan posisi kas

sampel terlihat dalam Tabel 4.4 berikut ini.
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Tabel 4.4
Rata-rata Posisi Kas Saham-saham Biue Chips
Emiten Posisi Kas i Rata-rata Sampei
TINS 1,27681
SMGR 0,74309
POLY 17,1843
MYOR 8,5035
GGRM 0.28662
HMSP 3.01636
CMNP 167172
ISAT 1,28481
TLKM 0,76971
BLTA 1,13392 232378
BNLI 3,7313¢
BN 3,25365
LPBN 5,86105
PNBN 7,30307
LPPS 463253
LPLI 2,02062
MLIA 14,0168
BMTR 6,99736 |

Sumber: Lampiran 4

Dari Tabel 4.4 diketahui bahwa rata-rata sampel sebesar 2,323,
dengan emiten Polysindo Eka Perkasa (POLY) menempati posisi kas terbesar
yaitu 17,184. Sedangkan posisi kas terendah ditempati emiten GGRM
sebesar 0,286. Adapun emiten-emiten yang memiliki posisi kas diatas rata-
rata sampel adalah emiten Polysindo Eka Perkasa (POLY), Mayora Indah
(MYOR), HM Sampoerna (HMSP), Bank Bali (BNLI), Bank Internasional
indonesia (BNII), Lippo Securities (LPPS), Lippo Bank (LPBN), Panin Bank
(PNBN), Mulia industrindo (MLIA), dan Bimantara Citra (BMTR). Sebagian
besar emiten mengalami peningkatan posisi kas selama periode 1835-1897
yang diamati.

Emiten POLY yang mengalami peningkatan posisi kas cukup tajam

justru mengalami penurunan dalam pembayaran dividen. Ini berarti kas yang
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ada lebih banyak digunakan untuk membiayai kegiatan operasi gerusahaan
ataupun investasi lain yang lebih menguntungkan daripada dibayarkan dalam
bentuk dividen. Tetapi pada emiten GGRM meski mengalami penurunan posisi
kas, pembayaran dividen mengalami peningkatan, yang berarti perusahaan
{febih mementingkan pembayaran dividen kepada pemegang saham karena
merasa periu mempertahankan kepercayaan masyarakat kepada perusahaan.

4.2.2.2 Profitabilitas (X,)

Profitabilitas yang diwakili oleh X; menunjukkan tingkat keuntungan
bersih yang mampu diraih perusahaan selama menjalankan operasinya. Hasil

perhitungan profitabilitas sampel terlihat dalam Tabel 4.5.

Tabel 4.5
Rata-rata Profitabilitas Saham-saham Riue Chips
Emiten Profitabilitas Rata-rata Sampel
TINS 0,17323
‘ SMGR 0,04811
POLY 0,04263
MYOR 0,05254
GGRM 0,13886
HMSP 0,11577
CMNP 0,06923
ISAT 0,19806
TLKM 0.0664
BLTA 0,03341 0,06144
BNLI 0,01265
BNII 0,01317
LPBN 0,01051
PNBN 0,00967
LPPS 0,02806
LPLI 0.0149
MLIA 6,03683
BMTR 0,04197

Sumber: Lampiran 5
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Dari hasil perhitungan diketahui bahwa emiten sampel memiliki rata-
.rata profitabilitas sebesar 6,14% dan selama periode pengamatan rata-rata
profitabilitas emiten cenderung mengalami penurunan, hanya emiten Gudang
Garam (GGRM) saja yang meningkat. Emiten indosat (ISAT) yang memiliki
rata-rata profitabilitas tertinggi sebesar 18,896% juga mengalami penurunan
profitabilitas selama pengamatan. Demikian halnya dengan Panin Bank
{PNBN) yang memiliki rata-rata profitabilitas terendah sebesar 0,966%, meski
pada periode 1995-1986 sempat mengalami peningkatan dan menurun lagi
pada periode 1996-1997.

Dikaitkan dengan pembayaran dividen, ISAT maupun PNBN tetap
meningkatkan jumiah pembayaran dividennya meski terjadi penurunan
profitabilitas, dengan kata lain meski mengalami penurunan keuntungan akan
tetapi jumiah dividen yang dibayarkan tetap meningkat. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan-perusahaan tetap mengutamakan pembayaran dividen
kepada pemegang sahamnya, karena perusahaan menganggap masih bisa
mempertahankan kenaikan ini pada periode berikutnya. Disamping itu
perusahaan sampel yang masuk kategori saham blue chips berusaha
mempertahankan kepercayaan masyarakat dengan tetap membayarkan

dividen.

4.2.2.3 Ukuran Perusahaan {X3)

Ukuran perusahaan yang diwakili oleh X. merupakan total nilal

AL 8 R PAA R E Lt d } ] LR B

kekayaan perusahaan yang dicerminkan dari fota/ assets yang dimiliki.

Perhitungan ukuran perusahaan sampel tampak dalam Tabel 4.6.


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

45

Tabel 4.6
Rata-rata Ukuran Perusahaan Saham-saham Blue Chips
Emiten Ukuran Perusahaan Rata-rafa Sampel
TINS 13,70938 |
SMGR 15,25442
POLY ; 15.,33378
MYOR 13,68096 !
GGRM 1531362
HMSP ! 1480464
CMNP 14,34909 | ‘
ISAT 14,81615
TLKM 16,69539 i
BLTA 12,94058 15,05218 |
BNLI , 15,96817 "
BNl 16,68478
LPBN 16,12014
PNBN 15,54086
LPPS 14 97383
i 2l 15,35092
MLIA 14,5964

BMTR 14,79608

Sumber; Lampiran6
Dari perhitungan dapat diketahui bahwa rata-rata ukuran perusahaan
sampel sebesar 15,052, dengan emiten yang berada diatas rata-rata sampei
adalah emiten Semen Gresik (SMGR), Polysindo Eka Perkasa (POLY],
Gudang Garam (GGRM), Telekomunikasi Indonesia (TLKM), Bank Bali
{BNLI}, Bank Internasional Indonesia (BNIH), Lippo Bank (LPBN), Panin Bank
(PNBN), dan Asuransi Lippo Life (LPLI). Emiten dengan rata-rata ukuran
perusahaan terbesar adalah TLKM sebesar 16,695 dan BLTA yang memiliki
rata-rata ukuran perusahaan terkecil sebesar 12,940. Selama periode
pengamatan setiap emiten cenderung mengalami peningkatan ukuran
perusahaan. TLKM yang memiliki tota/ assets terbesar membayarkan dividen
dalam jumiah yang terus meningkat. Peningkatan ini tidak dibiayai dari dana
pinjaman karena adanya penurunan DER menunjukkan bahwa perusahaan
telah mampu memenuhi kebutuhan dananya dari keuntungan yang diperoleh,
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baik untuk pembiayaan operasi perusahagn maupun untuk pembayaran
dividen. "

Pada emiten BLTA, meski fotaf assefs yang dimiliki kecii namun terus
mengaiami peningkatan, namun peningkatan fofa/ assets ini tidak dikuti oleh
peningkatan pembayaran dividen. Peningkatan fofaf assets ini bersumber dari

dana pinjaman {hutang) yang dilihat dari DER yang terus meningkat.

4.2.2.4 Potensi Pertumbuhan (X,)
Potensi pertumbuhan perusahaan yang diwakili oleh X, mencerminkan
tingkat pertumbuhan perusahaan tiap tahun. Adapun hasil perhitungan potensi

pertumbuhan sampe! tampak dalam Tabel 4.7 berikut:

Tabel 4.7
Rata-rata Potensi Pertumbuhan Saham-saham 8Bfue Chips
! Emiten Potensi Pertumbuhan Perusahaan Rata-rata Sampei
| TINS 0.346665
SMGR 0.947415
: POLY 0,737084 !
§ MYOR 0 317233
GGRM 0,142583
HMSP 0,119501
i CMNP 0479727
ISAT 0,297166
TLKM 0,18571
i BLTA i 0.456121 1.823693
BNLI " 0,369367
BNl 0,383426
LPBN $.2369¢68
PNBN 0,325104
LPPS 2032334
LPLI 5,848647
MLIA 0,827762
BMTR 0,472666 a

Sumber: Lampiran 7
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Dari hasil perhitungan dapat diketahui bahwa rata-rata potensi
pertumbuhan sampe! sebesar 1,823. Emiten Lippo Securities (LPPS) adalah
emiten dengan rata-rata potensi pertumbuhan tertinggi sebesar 20,323,
sedangkan yang memiliki potensi pertumbuhan terendah adalah emiten HMSP
sebesar 0,119. Sebagi~n besar emiten mengalami peningkatan pertumbuhan
selama periode 1995-1996, namun terjadi penurunan pada periode 19386-
1997. Adapun emiten yang berada diatas rata-rata sampe! adalah emiten
Lippo Securities (LPPS) dan Asuransi Lippo Life (LPL).

Dihubungkan dengan pembayaran dividennya, LPPS membayarkan
dividen yang lebih rendah saat terjadi peningkatan pertuhbuhan perusahaan.
Sehingga dengan semakin tingginya pertumbuhan perusahaan, terlihat semakin
kecil dividen yang dibayarkannya. Apabila dilihat dari DER masing-masing
emiten, maka peningkatan potensi pertumbuhan diikuti pula oleh kenaikan
DER. Ini berarti bahwa perusahaan juga membiayai pertumbuhan pemsahaan

tersebut dari dana pinjaman (hutang) selain dari keuntungan yang diperoleh.

4.2.2.5 Debt To Equity Ratio (Xs)
Debt to equity ratio (DER) vyang diwakili cleh Xs merupakan
perbandingan antara hutang dengan modal sendiri yang mencerminkan

kemampuan perusahaan untuk membayar hutang. Tabel 4.8 memperlihatian

hasil perhitungan DER sampel.
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Tabel 4.8
Rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) Saham-saham Biue Chips

Emiten i DER Rata-rata Sampei

! TINS 0,33385 ! |
! SMGR 0,72905 !
POLY 2,06815
MYOR 0,58374
GGRM , 0,76403

HMSP g 1,09742 | |

CMNP | 1,05354

ISAT 0,13701

TLKM 1,07675

BLTA 1,829 6,03933 |

BNLI 12,2557 ;_

BN 11,2478 ’:

LPBN 12,0702 ;

PNBN 7.33934 ;

LPPS 30,1264

LPLI ! 22,7068

MLIA | 1,68033

BMTR | 1,60874 |

Sumber: Lampiran 8

Dari rata-rata DER sampel (Lampiran 8) dapat dilihat bahwa rata-rata
DER seluruh emiten adalah 6,039, dengan emiten-emiten yang memiliki rata-
rata DER diatas rata-rata sampel adalah emiten Bank Bali (BNLI), Bank
internasional Indonesia (BNII), Lippo Bank (LPBN), Panin Bank (PNBN), Lippo
Securities (LPPS), dan Asuransi Lippo Life (LPLI). Lippo Securities (LPPS)
merupakan emiten yang memiliki rata-rata DER tertinggi sebesar 30,126,
sedangkan emiten yang rata-rata DER-nya terendah adalah Tambang Timah
(TINS) sebesar 0,333. Sebagian besar DER dari tiap emiten mengalami
kenaikan pada periode 1995-1996, namun menurun pada periode 1996-1897.
LPPS dengan rata-rata DER tertinggi , dimungkinkan memiliki modal yang

sebagian besar diperoleh dari hutang baik hutang jangka pendek maupun
hutang jangka panjang. Sedangkan rata-rata profitabilitas yang mencerminkan


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

49

tingkat keuntungan juga,?berada dibawah rata-rata. Jadi dapat dikatakan
bahwa keuntungan yang diperoleh tidak dapat mencukupi kebutuhan operasi
perusahaan, sehingga perusahaan tersebut meminjam dana untuk memenuhi
kebutuhan tersebut. Apabila dikaitkan dengan pembayaran dividen, maka
semakin besar DER maka semakin rendah dividen yang dibayarkan. Hal ini
dimungkinkan bahwa pembayaran dividen tidak dari hutang karena perusahaan
masih memperhitungkan risikc yang ditanggung apabila perusahaan
memperbesar hutang seperti pembayaran bunga, cicilan hutang, maupun
pembayaran pajak.

Sedangkan pada TINS, pembayaran dividen justru semakin meningkat
pada saat terjadi penurunan maupun peningkatan DER. Dan tingkat
keuntungan yang mampu diraih yang terlihat dalam rata-rata profitabilitas
berada diatas rata-rata sampel. ini berarti bahwa dengan keuntungan yang
diperoieh perusahaan, proporsi untuk pembayaran dividen iebih besar dan
kebutuhan dana untuk membiayai operasi perusahaan lebih banyak dipenuhi

dari hutang sehingga DER meningkatl.

4.2.3 Uji Asumsi Klasik
4.2.3.1 Uji Muiltikolinearitas

Uji multikolinearitas ini digunakan untuk mengetahui ada tidaknya
hubungan yang signifikan antar variabel-variabel bebas dalam model regresi.
Multikolinearitas berarti terjadi korelasi antar variabel bebas. Dalam penelitian
variabel-variabel akan dikatakan terjadi multikolinearitas apabila terjadi korelasi
yang signifikan antara X, X,, Xz, X,;, maupun Xs. Apabila terjadi
multikolinearitas maka model vang digunakan belum dapat dikatakan

sempurna.


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

50

Untuk mengetahui terjadinya multikolinearitas dalam penelitian ini
digunakan matrik korelasi yang dihitung dengan bantuan program SPSS versi
8.0. Hasil perhitungan seperti terlihat dalam Tabel 4.6

Tabel 4.8

Matriks Korelasi Antar Variabel Bebas

> .7z X; X NS, | X

Y, | 1,000 -0,158 0,220 | 0,345 0,051 0,002
X4 -0,159 1,000 -0,362 -0,013 -0,017 0,041 |
X | 0,220 -0,362 1,000 -0,317 -0,211 | -0,499"
X3 0,345 -0,013 -0,317 1,000 -0,0086 * 0,315 (
X4 0,051 -0,017 -0,211 -0,006 1,000 0,808
X5 0,002 -0,041 -0,499" 0,315 0,808 1,000

*. Terjadi korelasi pada level 0,05 (uji dua sisi)

**. Terjadi korelasi pada level 0,01 (uji dua sisi)

Sumber: Lampiran 10

Berdasarkan hasil matriks Korelasi pada Tabel 4.9 yang diolah dari
data sampel perusahaan yang masuk daiam Kkategori biue chips, dapat
diketahui bahwa terjadi korelasi yang signifikan antara variabel X. dengan
variabel X5, dan antara variabel X, dengan variabel Xs. Untuk mengatasi

kondisi muiltikolinearitas ini maka salah satu variabel yang saling berkorelasi

harus dikeluarkan dari model. Variabel yang harus dikeluarkan dari model
adalah variabel yang berkorelasi lebih rendah terhadap variabel terikat Y,
kalau dibandingkan dengan pasangan koreiasinya. Dalam hai ini variabei
bebas yang dikeluarkan adalah Xs karena memiliki tingkat korelasi o terhadap
Y; yang febih rendah vyaitu 0,002, kalau dibandingkan dengan pasangan
korelasinya yaitu X; dan X, yang memiliki ¥ terhadap Y, sebesar 0,220 dan
0,0561. Setelah X: dikeluarkan dari model dan diuji kembali maka hasilhya
seperti terlihat dalam Tabel 4.10.
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Tabei 4.10

N

Matriks Korelasi Antar Variabel Bebas Setelah Variabe! Xg Dikeluarkan

LY XX X X4
Y, | 1,000 | -0,159 | 0,220 | 0,345 0,051 |
X; | -0,458 | 1,000 | -0362 | -0,013 0,617 |
X: | 0220 | -0362 | 1000 | -0,317 -0,211
Xs | 0345 | -0,013 | 03177 | 1,000 -0,006
X | 0081 | 0017 | 0211 | -0,006 | 1,000 |

Sumber: Lampiran 11

Dengan demikian masih terdapat empat variabei yang akan mempengaruhi Y;

yaitu X;, X,, X3, dan X;. Ketiga variabel bebas ini sudah tidak saling
berkorelasi diantara sesamanya yang dapat dilihat pada Tabel 4.10, sehingga
model regresi sesudah dilakukan uji multikolinearitas dapat dirumuskan kembali
sebagai berikut:

Yi=bg+b1 X1+b2X2+b3X3+b4X4+e;

4.2.3.2 Uji Autokorelasi

Uji autokoreiasi dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi
anggota serangkaian data observasi yang diurutkan waktu (time series) atau
ruang (cross sectionr). Apabila terjadi korelasi antara data yang ada, maka
asumsi autokorelasi tidak terpenuhi dan sebagai akibatnya estimator OLS
tidak efisien, hasil uji-t dan uji-F tidak begitu valid dan dapat membiaskan
kesimpulan berdasarkan uji signifikansi statistiknya. Estimator OLS sangat
sensitif terhadap fluktuasi sampfing atau cuplikan.

Menurut Sudrajat (1988:232), ada beberapa cara untuk mendeteksi

gejala autokorelasi yaitu dengan metode grafik, metode Durbin-Watson,
metode Von Newman dan metode run fest. Dalam penelitian ini pengujian
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autokorelasi menggunakan metode Durbin-Watson (DW) statistik dengan
bantuan program komputer SPSS versi 9.0.

Berdasarkan hasil regresi antara variabei-variabel bebas X, Xo, Xs,
dan X, dengan variabel terikat Y, yang dapat dilihat pada lampiran 12
menunjukkan bahwa nilai DWW hitung sebesar 1,967. Berdasarkan nilai DWW
tabel untuk n = 18 dan k = 4 pada taraf signifikansi «. = 0,05, dapat diperoleh
nilai d_ sebesar 0,82 dan nilai dy sebesar 1,87, Dengan demikian
DWU < DW < 2 atau 1,87 < 1, 967 < 2, sehinggga dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi korelasi antar masing-masing data dalam satu variabel bebas atau
dengan kata lain tidak terjadi autokorelasi di dalam model. Oleh karena itu
model regresi yang terbentuk dapat dilanjutkan untuk melakukan analisis tahap
berikuthya.

4.2.3.3 Uji Heteroskedastisitas

Untuk mengetahui ada tidaknya gejala heteroskedasitas dapat
digunakan beberapa metode, yaitu metode Park, metode Glejser, metode
Spearman Rank Correlation, dan metode Barlett (Sudrajad, 1988:192).
Dalam penelitian ini digunakan metode Glejser dengan meregresikan variabel
bebas terhadap nilai absolut dari variabel pengganggu (residual) e.. Dalam
metode Glejser ini ditempuh dua langkah utama, yaitu menghitung nilai absolut
residual atau kesalahan pengganggu dari persamaan regresi. Kemudian
meregresikan nilai absolut residual dengan tiap-tiap variabel bebas. Dari hasii
regresi tersebut, apabila terdapat hubungan yang signifikan (sig. t < sig. o)
atau koefisien regresi suatu variabel bebas secara signifikan berbeda dengan
nol, maka terjadi gejala heteroskedastisitas. Sebaliknya apabila sig. t > sig. o
atau koefisien regresi suatu variabel bebas secara signifikan sama dengan nol,
maka tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. Hasil pengujian pada fingkat

signifikansi o. = 0,05 terlihat dalam Tabel 4.11 berikut:
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Hasili Uji Heteroskedastisitas

Variabel = Koefisien Regresi | Sig. ¢ reterangan |
| {Constant) | -0,528 0,438

¢ B -6,677E-03

Ko ' -§,6894E-03 tidak teriadi heleroskedastisitas

. Xs | 5075E-02 0.247

; X4 , -4, 883EQ3 0,571 N o

Sumber: Lampiran 13

Berdasarkan perhitungan vang dilakukan

seperti teriihat dalam tabel

diatas, menunjukkan bahwa keempat variabel bebas tersebut tidak ada yang

berpengaruh secara signifikan terhadap nilai absolut residual e,

Ini berarti

bahwa dalam model regresi tidak terdapat gejala heteroskedastisitas.

4.3 Pembahasan Hasil Analisis

Hasil anaiisis

< SNy
s i i

regresi yang diperoleh dengan bantuan program
komputer SPES versi 8.0, terlihat dalam Tabel 4.12 sebagai berikut:
T rnlenl A4 45
AT 4, 1 L
Hasil Analisis Regresi

i Variabel | Koef Std. Error  t-statistik Sig.t r
. Bebas | Regresi :
 {(Constant) . -1,891 | 1,190 -1,588 | 0,138 | i
‘ * | | ol i 1 f
X, - -4,798E-04 0,016 -0030 | 0877 | -0,008 |
| X 2,026 1,447 2,401 | 0018 | 0,454 |
X3 0,139 0,075 1,840 | 0,088 | 0,362 |
| X, | 8,300E-03 | 015 555 : 0588 /) 0152 |
I Z : %
| R® = 0,257 F=1126 Sig. F =0,387 |

Sumber: Lampiran 14
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Dalam pembahasan selanjutnya variabel bebas vyang tidak
diikutsertakan adalah variabel X5 karena tidak memenuhi asumsi klasik
multikolinearitas dan dikeluarkan dari mode! analisis. Sehingga pembahasan
pengaruh secara simultan dan secara parsial hanya difokuskan pada keempat

variabei bebas yang telah memenuhi asumsi klasik tersebut.

4.3.1 Pengaruh Secara Simultan

Berdasarkan Tabel 4.12 dapat diketahui bahwa variabel-variabel X;,
X5, X3 maupun X, tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel Y.
Hal ini dapat dilihat pada nilai F nwng Sebesar 1,126 yang lebih kecil daripada
F iane Sebesar 3,18 dan tingkat signifikansi sebesar 0,387 yang lebih besar
dari o = 0,05. Ini berarti bahwa secara bersama-sama variabel-variabel
tersebut tidak mempunyai pengaruh yang cukup signifikan terhadap penentuan
Y. Variabel X;, Xa, Xa, maupun X, tersebut hanya mampu menjelaskan variasi
dari penentuan Y, perusahaan sebesar 25,7%, seperti terlihat pada nilai R*

sebesar 0,257 dengan tingkat kesalahan 0,387. Sedangkan sisanya sebesar

74 3% dijelaskan oleh faktor-faktor lain.

4.3.2 Pengaruh Secara Parsial
Dalam pembahasan pengaruh secara parsial ini akan dijelaskan
bagaimana pengaruh secara individual dari masing-masing variabel posisi kas

(X.), profitabilitas (X,), ukuran perusahaan (X,), dan potensi pertumbuhan
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4.3.2.1 Variabel Posisi Kas {X;)

Dari Tabel 4.12 dapat diketahui bahwa koefisien regresi variabe! X,
adalah sebesar -4,798E-04 yang berarti apabila posisi kas dinaikkan sebesar
satu satuan dimana variabel lain konstan, maka target dividend payout ratio
akan menurun sebesar -4,798E-04 dengan probabilitas kesalahan 0.016.
Pengujian T statistik dilakukan pada taraf signifikansi sebesar 0,05, dimana
dari hasil perhitungan diketahui bahwa X; memiliki T hitung S€besar -0,030 yang
iebih kecil dari T are Sebesar 2,110 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,977

yang lebih besar daripada taraf signifikansi 0,05. Hal ini berarti H, diterima dan

menolak Hy.  Dengan demikian secara statistik variabel posisi kas tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap target dividend payout ratio {variabel
bebas posisi kas berhubungan negatif dan tidak signifikan dengan variabel
terikat target dividend payout ratio).

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan pendapat Riyanto
(1399:267) maupun Van Horne (1989:342), bahwa posisi kas berpengaruh
positif terhadap pembayaran dividen. Hal ini diduga karena sampel yang dipilih
adalah saham-saham bfue chips. Saham-saham blue chips ini merupakan
saham dari perusahaan-perusahaan yang mapan dan stabil serta mampu
membayar dividen dan menghasilkan laba yang cukup besar. Sehingga dalam
menentukan target dividend payout ratio tidak lagi didasarkan pada posisi kas
perusahaan namun lebih cenderung pada laba yang diperoleh. Jadi meskipun
posisi kas rendah, namun laba yang diperoleh perusahaan tinggi maka target
divicdend payout ratio sebagai pedoman pembayaran dividen akan tinggt

Dari pembahasan tersebut dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian ini
tidak mendukung hipotesis bahwa variabel posisi kas perusahaan berpengaruh

positif secara signifikan terhadap target dividend payout ratio.
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4.3.2.2 Variabel Profitabilitas {X,)

Koefisien regresi X, sebesar 2.026 menunjukkan bahwa apabila
profitabilitas dinaikkan sebesar satu satuan (variabel lain konstan), maka
target dividend payout ratio akan naik sebesar 2,026 satuan dengan

probabilitas kesalahan 1,447. Dari hasil pengujian T statistik menunjukkan
pahwa variabel X, memiliki T hitung Sebesar 2,401 yang lebih besar daripada
T tanei Sebesar 2,110 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,018 yang lebih kecil

daripada « 0,06. Ini berarti bahwa H, ditolak dan Hp diterima. Sehingga
secara statistik variabel profitabilitas berpengaruh secara signifikan dalam
menentukan target dividend payout ratio (variabel bebas profitabilitas
berhubungan positif dan signifikan dengan variabel terikat target dividend
payout ratio).

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Lintner {1956) dan
Turnovsky (1967) bahwa semakin besar tingkat keuntungan yang diperoleh
maka akan makin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayarkan
dividen.  Hal ini juga mengindikasikan bahwa profitabilitas sebagai tingkat
keuntungan bersih yang mampu diraih perusahaan akan menentukan besar
kecilnya dividen yang akan dibagikan pada pemegang saham. Semakin besar
profitabilitas suatu perusahaan maka akan semakin besar kemampuan
perusahaan tersebut untuk membayar dividen kepada pemegang sahamnya
sehingga target dividend payout rationya pun tinggi.

Keuntungan yang diperoleh perusahaan selain dibagikan kepada
pemegang saham, juga digunakan sebagai salah satu sumber pembiayaan
operast  perusahaan dalam bentuk laba ditahan (refained earning).
Percentase laba yang dibagikan kepada para pemegang saham akan
mendgurangl jumtah laba yang ditahan sehing(ja keputusan penentuan farget

ent payout ratio akan melibatkan keputusan pembiayaan perusahaan.
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Perusahaan-perusahaan yang cenderung lebih mengutamakan pembayaran
dividen akan meningkatkan pembayaran dividen apabila terjadi peningkatan
keuntungan. Namun bagi perusahaan-perusahaan vyang perlakuan
pembayaran dividennya tergantung pada pembiayaan operasi perusahaan,
maka peningkatan pembayaran dividen akan terjadi bila terjadi peningkatan
keuntungan dan perusahaan tidak membutuhkan untuk pembiayaan operasi
perusahaannya. Tetapi apabila sedang membutuhkan pembiayaan untuk
operasi perusahaan maka pembayaran dividen bisa lebih kecil atau bahkan
fidak terbayarkan sama sekali. Saham-saham blue chips yang menjadi
sampel penelitian ini memiliki tingkat keuntungan yang cukup stabil dan
cenderung mengalami peningkatan, sehingga perusahaan-perusahaan inipun
akan lebih mudah untuk memperkirakan pembayaran dividen kepada para
pemegang sahamnya.

Dari hasil penelitian tersebut maka hipotesis bahwa terdapat pengaruh
positif dan signifikan dari profitabilitas terhadap target dividend payout ratio

terbukdti.

4.2.2.3 Varlabel Ukuran Perusahaan (Xs)

Variabel ukuran perusahaan (X,) berdasarkan perhitungan dalam
Tabel 412 mempunyai koefisien regresi sebesar 0,138 yang artinya apabila
ukuran perusahaan dinaikkan sebesar satu satuan (variabel lain konstan) maka
target dividend payout ratio akan naik sebesar 0,139 satuan dengan tingkat
kesalahan 0,075. Dari pengujian T statistik pada tingkat signifikansi 0,05
diperoleh T ntung Sebesar 1,840 yang lebih kecil dari T . s
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,089 yang lebih besar dari & = 0,05 Ini

L

berarti H, diterima dan H, ditolak. Dengan demikian secara statistik ukuran

perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap target dividend
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payout ratio (variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap variabel terikat fargef dividend payout ratio).

Bila dilihat dari hubungan vyang terjadi, hasil penelitian yang diperoleh
konsisten dengan penelitian Cructley dan Hansen (1988) maupun penelitian
Chang dan Rhee (1990), meskipun tidak signifikan. Semakin besar ukuran
perusahaan, dalam hal ini dilihat dari fofa/ assets yang dimiliki, maka akan
semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen
kepada pemegang saham. Perusahaan-perusahaan yang termasuk pada
kategori biue chips dianggap telah maban dan memiliki catatan profitabilitas
yang tinggi serta mempunyai akses yang mudah ke pasar modal. Denhgan
sendirinya akan mudah pula untuk memperoleh dana dari masyarakat. Untuk
mempertahankan kemampuan perusahaan dalam memperoleh dana dari
masyarakat (pasar modal) maka perusahaan akan cenderung memberikan
dividen dalam jumiah tinggi.

Dengan demikian hipotesis bahwa terdapat hubungan yang positif dan
signifikan antara ukuran perusahaan dengan target dividend payout ratic tidak
terbukti, meskipun hasil penelitian sudah menunjukkan hasil yang positif.

g ] A

.2.2.4 Variabel Potensi Pertumbuhan Perusahaan (X,)

Berdasarkan Tabel 4.12 dapat diketahui bahwa vanabel X, memiliki
koefisien regresi sebesar 8,390E-03, vyang berarti sabila potensi
nertumbuhan perusahaan mengafami kenaikan sebesar satu satuan (variabel

fain konstan) maka target dividend payout ratio akanh meningkal sebesar

8,200E-03 dengan tingkat kesalahan 0,015, Melalui pengujian T statistik
diketahui pula bahwa variabel X, memiliki T npny Sebesar 0,555 yang jauh
lebih kecil daripada T 1,0 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,689 yang lebih

besar dari tingkat signifikansi 0,05. Sehingga H. diterima dan H; ditolak.
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Dengan demikian secara statistik potensi pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh secara signifikan dalam menentukan targef dividend payout ratio
{variabe! bebas potensi pertumbuhan perusahaan berhubungan positif dan
tidak signifikan terhadap variabel terikat targe! dividend payout ratio).

Hasii penelitian ini mendukung pendapat Rivanto (1896:268) meskipun
tidak signifikan. Potensi pertumbuhan perusahaan berkaitan erat dengan
kebutuhan akan dana untuk membiayai pertumbuhan tersebut. Makin cepat
tingkat pertumbuhan perusahaan maka makin besar dana yang dibutuhkan,
sehingga perusahaan akan lebih senang untuk menahan laba yang diperoleh
untuk membiayai pertumbuhan tersebut daripada membayarkannya dalam
bentuk dividen. Bagi perusahaan yang weff established, kebutuhan dana
dapat diperoleh dari pasar modal ataupun dari sumber dana eksternal lainnya,
sehingga tidak mengurangi pembayaran dividen kepada pemegang saham.
Saham-saham perusahaan dalam kategori biue chips yang dianggap lebih
mapan dan lebih menguntungkan bagi investor akan lebih mudah untuk
memperocleh dana darl  pasar modal untuk pembiayaan pertumbuhan
sahaiwa, Karena adanya kepercayaan dart masyarakat akan prospek dan
kepastian pembayaran dividen. Untuk memperighankan kepercayaan ini
perusahaai akan berusaha membayarkan dividen yang tinggi kepada
pemegang sahamnya.

Dengan demikian tidak terbukti hipotesis bahwa terdapat hubungan
yang negatif dan signifikan antara potensi pertumbuhan perusahaan dengan

o Tt S TR g T S A NP Y 16 FmFis,
argel GHIgena payoui ralic.
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4.3.3 Variabel Yang Paling Dominan Mempengaruhi

Untuk mengetahui ukuran dominan tidaknya suatu variabel didasarkan
nada kriieria besarnya nilai koefisien determinasi parsiai (rz). Suatu variabel
dikatakan paiing dominan jike memiliki koefisien determinasi parsial terbesar.

Berdasarkan Tabel 4.12, maka variabel bebas yang memiliki - paling
besar adalah variabel X, yang mewakili fakter profitabilitas. Hal ini
menunjukikan bahwa profitabilitas merupakan variabel yang paling berpengaruh
dalam menentukan target dividend payout ratio perusahaan-perusahaan yang
masuk kategori biue chips. Perusahaan yang menjadi sampel dapat dikatakan
berada pada kondisi yang mapan dalam peroiehan laba serta memiliki akses
yang mudah ke pasar modal. Karena kemudahan aksesibilitas ke pasar modai
tersebut maka fleksibilitas dan kemampuannya untuk mempercleh dana dari
masyarakat lebih besar, dengan catatan bahwa perusahaan mampu memiliki
rasio pembayaran dividen yang lebih tinggi daripada perusahaan lain yang
lebih kecil. Karena adanya kestabilan dalam perolehan labanya maka
nerusahaan akan mempertimbangkan penentuan target dividend payout ratio
yang tinggi agar dapat mempertahankan posisi dan kemudahan vyang
dimill t

TE oy KA ~ p
h‘\?éi}i", ierseiut.
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BAB YV
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpuian

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah

dikemukakan pada bab sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa:

a) Secara simultan keempat variabel bebas tersebut ‘tidak berpengaruh

B)

secara signifikan terhadap TDPR pada taraf o = 0,05, tetapi mampu

menjelaskan variasi dari target dividend payout ratio sebesar 257%
dengan tingkat kesalahan 0,387. ini berarti bahwa meski fidak
berpengaruh secara signifikan, akan tetapi mampu menjelaskan variasi
target dividend payout ratio melalui pola pembayaran dividen per periode,
dimana variabel-variabel bebas tersebut akan berpengaruh langsung
terhadap pembayaran dividen kepada pemegang saham. Secara parsial
variabel CP berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap TDPR.
variabe! PR berpengaruh positif dan signifikan, variabel SIZE berpengaruh
positif dan tidak signifikan, serta variabel GP berpengaruh positit gan tidak
signifikan. Dan dari empat variabel bebas tersebut hanya variabel
profitabilitas (PR) yang berpengaruh signifikan erhadap target dividend
payout ratio. Hal ini sesuai dengan hasil peneiitian yang telah dilakukan
sebelumnya bahwa profitabilitas atau perkiraan tingkat keuntungan yang
lebih banyak mempengaruhi penentuan target dividend payout ratio
perusahaan.

Hal penelitian ini juga semakin memperkuat hasil penelitian sebelumnya
dengan diketahuinya bahwa profitabilitas yang memiliki pengaruh paling
dominan terhadap target dividend payout ratio, dan berarti sesuai dengan

hipotesis awal penelitian.

61
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§.2 Saran

Sebagai implikasi dari hasil penelitian ini, peneliti memberkan
beberapa saran bagi berbagai pihak baik pihak perusahaan, para investor alay
calon investor, maupun para akademisi sebagal berikut:

a) Bagi para investor atau calon investor yang ingin menanamkan modainya d
suatu perusahaan yang memiiiki saham akiif dan iebih mengi'nginkan dividen
daripada capita/ gain, maka disarankan untuk mempertimbangkan tingkat
kemapanan perusahaan yang dalam ha! ini salzh satunya dapat dillhat dar!
tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan. Semakin besar dan stabil
tingkat keuntungannya maka prospek dan kemampuan perusahaan untuk
membayarkan dividen kepada pemegang saham akan lebih pasti.

b) Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa posisi kas, profitabilitas,
ukuran perusahaan, maupun potensi pertumbuhan secara simultan tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap penentuan targef dividend payout
ratio. Namun secara parsial profitabiliias mempunyal pengarub yangd

T

gm?’ma'a terhadap farge! dividend payoul, sehingga daiam penehluaniya

perusahaan. ini berarti bahwa dalam menentukan farget dividernd payoul

ratio perusahaan sebaiknya lebih memperhatikan tingkat keuntungan yand

tingkat keuntungan sangat diperiukan, karena dengan tingkat keuntungan
yang relatif stabil akan memudahkan dalam menentukan farget dividend
payout ratio yang menjadi pedoman daiam pembayaran dividen Kepada
nemegang saham dan adanya kestabilan tingkat keuntungen berart

adanya kepastian pembayaran dividen kepada pemegang saham.
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¢) Berdasarkan nilai R" yang rendah menunjukkan bahwa masih adanya
faktor-faktor fain yang berpengaruh terhadap farget dividend payout ratio
dan tidak dimasukkan dalam penelitian ini. Oleh karena itu bagi akademisi
atau para peneliti berikuthya disarankan agar menambah atau mengganti
faktor lain yang lebih relevan tagi dengan penentuan target dividend payout

ratio ke dalam model analisis.
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Lampiran 3: Perhitungan Target Dividend Payout Ratio

Untuk Masing-masing Emiten

70

Emiten: TINS
Tahun | ADg(Y) | EPS (X;) | Dyt (X5) " X* X,Y XY XX
1995 26 635 50| 403225 2500 16510 1300 31750
1996 37 622 76| 386884 5776 23014 2812 47272
1997 58 353 93| 124609 8649| 20474 5394 32829
) 121 1610 219] 914718 16925 59998 9506] 111851
T = X2- ((EXq)?/n) = 50684.67
0= E X" - ((Z %)’n) = 938
X Y= XY -((EX)EY)/N) =  -4938.667
A = XY - ((Z X)(E Y))/n) = 673
% Xz = T XXz - (((Z X4)(E Xo))n) = -5679
b=  (ZXAEXY)-(ZXX)(E X,Y) = -0.053005
(Z X4°)(Z X2°) - (Z XyXp)*
b= (ZX)EXY) - (ZXX)(E X;Y)= 0.396575
(Z X)(E X27) - (Z XyXp)°
a=  (ZY)/n-by((Z Xq)/n) - by((E Xp)/n)= 39.82917
TDPR=b1/b2=  -0.133656
Emiten: SMGR
Tahun | ADy(Y) | EPS (Xq) | Dis (X5) XS e X. ¥ XY b
1995 10 575 195 330625 38025 5750 1950] 112125
1996 65 490 130| 240100 16900[ 31850 8450 63700
1997 20 392 128 153664 16384 7840 2560 50176
) 95 1457 453] 724389 71309 45440 12960| 226001
= T XZ-((E X)) = 16772.67
X2=  ZXg ~lE X)) = 2906
%Y= XY -(((EX)EY)n)=  -698.3333
XY % 2 XY - (T Xo)(E Y))/n) = -1385
Xy = T XXz - ((Z X4)(Z Xo))/n) = 5994
b= (ZXNEXY)-(EX%)(E XY) = 0489516
(Z %) X5°) - (2 XyXp)*
b= (ZX)E XY) - (EXX)(E XY) =  -1.48629
(2 XN %) - (2 xixa)”
a=  (ZY)/n-by((Z X4)/n) - by((E Xp)/n)= 18.35484

TDPR =b1/b2 =

-0.329354
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Lampiran 3: (lanjutan)

Emiten: POLY ¥
Tahun | AD:(Y) |EPS (X)) | Doy (X2) | X Xo* %Y. XY X1 ¥z
1985 34 191 94| 35481 8836 6494 3196 17954
1996 30 95 60 9025 3600 2850 1800 5700
1997 0 54 ag 2916 900 0 0 1620
E 64 340 184] 48422 13336 9344 4996] 25274
X' = LX< -{(ZX)n)= 9888667
P= DX - Xo)/m)= 2050667
Y= T XY - (((T X ) iy = 2090.667
X, Y= L XY -{({Z Xo)Z Y))in) =  1070.667
0% = T XXz - ((( X }E Xod¥n) = 4420.667
br=  (ZxHEXY)-(Z oML xY)= -0.60565
(Z %7 )E %°) - (T )’
by= (I X I XY)-(ZXNExY)= 1.827725
(Z % °)E x%°) - (T X)°
a=  LY)n-by((T X ¥n) - bo((Z Xa¥/n) -22.1265
TDPR = bi/b2=  -0.33137
Emiten: MYOR
Tahun | AD. (Y) | EPS (X)) | Dy (X) Xy Xy XY XY X1 Xz
1985 75 66 100 4356] 10000 4950 7500 6600
1996 3 69 25 4761 625 207 75 1725
1997 18 24 28 576 784 432 504 672
z 96 159 153 9693 11409 5589 3079 3997
xl= I X -((Z X)/n)= 1266
2= I X2 -{{Z Xy)’/n) = 3606
nY = L XY - ((Z X% )T Y)Vn) = 501
RY = T XY - ({(Z X )T Y))n) = 3183
X1 Xo = T Xi Xz - (((Z X )T X2))/n) = 388
by =  {ZXHIXY)-(ZxeHEXY)= -0.27005
T % HE %) - (E X))
by=  {(ZXHIX%Y)-(ExHExY) = 0949198
(T X NEX) = (ExK)
a=  LYWn-b((T X)/n) - by((T Xo)n) -2.09626

TDPR = b1/b2 =

-0.28451
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Lampiran 3: (lanjutan)

Emiten: GGRM
Tahun | AD; (Y) | EPS (X)) | Dis (X2) X X5* X Y Y X X
1995 135 762 210] 580644 44100] 102870] 28350 160020
1996 75 341 75| 116281 5625/ 25575 5625| 25575
1997 30 471 150| 221841] 22500 14130 4500, 70650
T 240 1574 435| 9018766| 72225| 142575 38475 256245
= T X -((TX)/n)= 08294067
= IXE-{(T X)) = 9150
xY = XY -(({Z X4 MZ Y)n) = 16655
XY = L XY - {{{Z X)L Y))in) = 3675
XX = b X1X2 - (((E Xy )(Z X3y = 23015
br=  (ZXHIXY)-(Z xx)I xY)= 0.754011
{Z 6" )I %7) - (T %)’
b= {IXHIXY)-(ZXNZXxY)= -180695
Zx)E x) - (T xx)’
a=  LYVn-by((T X I/n) - bo((Z Xo)/n) -39.0963
TDPR = b1/b2 = -0.3954
Emiten: HMSP
Tahun ADg (Y) EES (X1} i Dy {Xz) X12 XQ2 XY XY X4 Xz
1895 25 491 175] 241081] 30625] 12275 4375/ 85925
1996 25 341 150{ 116281] 22500 8525 3750 51150
1997 0 23 125 529| 15625 0 0 2875
E 50 355 450] 357391] 68750] 20800 8125 139950
xl=  IXZ-(ZX)/my= 114216
2= I X -{(E Xo)/n) = 1250
XY = XY - (((Z X )T Y)¥n) = 6550
XY = T XY - {{({Z X)(Z Y))/n) = 625
XXz = T X1 Xa - (((Z X M X2)¥/n) = 11700
b= (IZXAUIXY)-(Zxe)IxY)= 014381
(£ %)L x2*) - (L XiXa)*
b= (X NI X%Y)-(Cx)lIxY)= -089286
(T NE ) - (£ wx)°
a=  LY)n-b((T X)) - bo((T X;)n) 108.1845

TDPR =

b1/b2 =

-0.16667
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Lampiran 3: (lanjutan)

Emiten: CMNP
Tahun | AD (Y) | EPS {X;) | Dy (X2 X X5* X Y X, Y Xq Xz
1995 3 209 63] 43681 3969 627 189 13167
1996 19 144 60| 20736 3600 2736 1140 8640
1997 56 78 21 6084 6561 4368 4536 6318
T 78 431 204] 70501 14130 7731 5865| 28125
X =  TX%-({(TX)ym = 8580667
B'= LXF-((E X)) = 258
XY= XY - ({T X Y)un) = 23475
XY = T XY - ({{E Xo)E Y))in) = 561
o= XX - (((Z XNE Xo))m) = -1183
br= (T NI xY)-(Z X)L xY)= -0.28599
(L %°HE x°) - (T xx)
b= {ZX HIXY)-(LXX}LxY)= 0363034
{Z % “UE %°) - (T xx)’
a=  LTYWn-b((Z X)n)-b((Z Xo)¥n) 8.397313
TDPR =b1/b2 = -0.33136
Emiten: ISAT
Tahun | AD{Y) | EPS (Xi) | Dy (X2) Xy Xy° XY XoY X4 Xy
1995 49 444 64] 197136 4096] 21756 3136] 28416
1996 40 504 103| 254016]  10609| 20160 4120) 51912
1997 5 619 153 383161 23409 3095 765 94707
) 94 1567 320] 834313] 38114] 45011 8021] 175035
X°=  LX-({(ZX)/ny= 15816.67
2= I X2 -{{Z Xz)’m)= 3980.667
XY = XY - (((Z XX Y)¥my=  4088.33
Y = T XY - (((T Xo)(T Y))n) = -2005.67
XXz = L XiXz - (((Z Xa XL X2))/n) = 7888.333
by = (IXNI%Y)- (T X)) xY)= -061616
(% NI X2} - (Z xix)”
b= (ZXNERY)- (T xx)ZxY)= 0.717172
(€% xg) - (2 x%)°
a=  ZYVn-bi((E X ¥n) - by((T X;)n) 276.6768

TDPR =

b1/b2 =

-0.85915
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Lampiran 3: (lanjutan)

Emiten: TLKM
Tahun g D;‘ (Y) EPS t’.‘(l) D,M (X:) X,z ){;2 X.Y XZY X;X;
1995 6 97 30 9409 300 582 180 2310
1996 17 161 24] 25921 576 2737 408 3864
1997 2 123 41 15129 1681 984 328 5043
L 31 331 95/ 50459 3157 4303 916 11817
%= T X - X)) = 2072
= DX -((T X)/my=  148.6667
XY = XY - (((Z X:}E Y)ym) = 366
LY = XY -{{{Z XoME Y))in) =  -65.6667
NXg= L XiX; - (({Z X 0E Xo)¥n) = -248
bi=  (IZXMHIxY)- (X)L xY)= 0.154651
(L% )M ) - (T Xk’
bo= (I X NI XY)-(ZXXHZXY)= -0.18372
{Z % °HI %°) - (T xx)°
a=  LY)n-by((S X ¥/n) - bo((Z Xo)/n) -3.48953
TDPR =b1/b2 = -0.84177
Emiten: BLTA
Tahun | AD(Y) | EPS (X)) | Dyy (X3 Xy* Xo” XY XY X4 X,
1885 25 204 75 41616 5625 5100 1875] 15300
1996 70 87 100 7568| 10000 6030 7000 8700
1997 0 35 30 1225 900 0 0 1050
T 95 326 205/ 50410] 16525] 11190 3875] 25050
x’=  LX?-({ZX)¥ny= 1493467
= I XZ-{(Z Xg)/n) = 2516.667
XY = XY -(({(Z X:}Z Y)Vn)=  366.6667
XY = T XY - {((Z Xo)(T Y)¥n) = 2383.333
Xy Xo = T XiXo - (((Z X I Xo)¥ny = 2773.333
b= (X HIXY)-(Z x6HI X Y) = -0.14752
(L % NI %) - (T X
b= (X NI XY)-(Zxx)IxY)= 1.109589
(€% NE x°) - (2 xg)’
a=  LYWn-b((T X )/n) - by((T Xz¥/n) -28.1243

TDPR =b1/b2 =

-0.13295
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Lampiran 3: {lanjutan)

Emiten: BNL!

Tahun & Dy (Y) EPS (Xl) Dy (XQ) x.-zl" X;Q‘ XY XY Xa Xz
1985 25 382 200] 145924 40000 9550 5000] 76400
1996 25 273 175/ 74528 30625 6825 4375/ 47775
1997 75 138 200, 19044, 40000/ 10350)  15000{ 27600

> 125] 793 575, 239497, 110625 26725, 24375 151775
% = I XS -{T X ¥mi= 298280.67
= LXS - Xo)/n)= 416.6667
XY = XY -(((ZXNZ Yny=  -6316.67
Y = T XY - ({({T XoXT Y))in) =  416.6667
X = T XXz - (((Z X M Xod)m) = -216.667
b=  (ZX I XY)-{ZX0)E xY)= -0.20492
(L% N %) - (T xa%)
bo=  (IZXHI%Y)-(LxXNIxY)= 0.893443
L% )E x°) - (T xix)°
a=  LYYn-b((Z X¥/n) - bo((Z Xo)/n) -75.4098
TDPR =b1/b2=  -0.22936
Emiten: BNl

Tahun | AD(Y) | EPS (Xy) | Dy (X2) X X;* X Y XY X4 Xz
1895 60 608 100] 369664  10000] 36480 6000) 60800
1996 137 135 160 18225/ 25600| 18495  21920( 21600
1997 0 7 23 49 529 0 0 181

i 197 750 283] 3387938] 36128 54975 27920/ 82561
xl= DX -((ZX)my= 200438
= I XA -{{Z Xp)fn) = 9432667
nY = XY - (((Z X )T Y)n) = 5725
XY = T XY - ((( X} Y))yn) =  9336.333
X1 Xp = T X1 Xz = (((Z %} X2)¥/n) = 11811
by = (ZXHIXY)-(Z X xY)= -0.03213
(£ %)E %) - (E 1)
b= (ZX NI XY)-(ZxeiExY)= 1.030022
(€ x*}E %) - (T xx)*
a=  LYWn-b((T X)) - by((T Xo)/n) -23.4656

TDPR =

b1/b2 =

-0.0312
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Lampiran 3: (lanjutan)

Emiten: LPBN
Tahun | AD; (Y) |EPS (X)) | Dpy (X2) R X XY ] X
1995 40 137 20] 18769 400 5480 800 2740
1996 27 136 60) 18496 3600 3672 1620 8160
1997 0 23 13 529 1089 0 0 759
e 87 296 1130 37794 5089 9152 2420 11659
Xi= L XZ-((ZX)my= 8538667
x'= DX -((T X)fn)= 832.6667
XY = XY -(((C XM Yiym) = 2541.333
LY = I XY - {(({C Xo)E Y))in) = -103.667
X¥Xp = T XiXo - (((T X HT Xo)¥n) = 508.6667
b= (X NIXY)-(Zxe)IxY)= 0314713
(T %) %°) - (T %)
b= (ZXHI%Y)-(TxXHIxY)= -0.31713
{Z %N %°) - (Z %)
a=  LYYn-bi((Z X )¥n) - bo((T Xz)/n) 3.226963
TDPR =b1/b2 = -0.99237
Emiten: PNBN
Tahun | AD (Y) |EPS (X)) | Dt (X2} | X¢° X5 X Y XY %l
1885 10 166 30] 27556 900 1660 300 4930
1996 10 133 20/ 17689 400 1330 200 2660
1997 0 112 20| 12544 400 0 0 2240
T 20 411 70] 57789 1700 2990 500 9330
xnl= L% -{E X)/n) = 1482
;2= I XS -({Z Xy)*/n) = 66.66667
nyY = XY - (((Z X)E Y)¥n) = 250
xY = T XY - {{{Z Xo)T Y))/n) = 33.33333
XX = T Xi X2 - (((Z X1 )T X2)¥/n) = 290
b= (IXNIXY)-(CZXe)IXY)= 047619
(T %) x2°) - (€ xxa)"
b= (X NI XY)-(TxNIxY)= -1.57143
(Z XN %) - (T xx)°
a=  ZY)¥n - b((T X ¥n) - by((Z Xo)n) -21.9048

TDPR =

bi/b2 =

-0.30303
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Lampiran 3: {lanjutan)

77

Emiten: LPPS
Tahun | AD (Y) | EPS (%) | Diy (X2) X Xs* X Y XY % Xz
1995 0 208 100] 43264, 10000 0 o] 20800
1996 75 288 100|  £2944| 10000 21600 7500| 28800
1997 0 57 25 3249 625 0 0 1425
T 75 553 225| 129457| 20625| 21600 7500) 51025
%= TX*-({(TX)ym= 2752067
o= I XE-((T X)) = 3750
XY= L XY - (({(T X )T Y))n) = 7775
XY = L XY - {{{Z X2} Y))n) = 1875
XiXp = L XiX; - {(({Z X4 YT Xp)¥/n) = 9550
b= (DX NEXY)-(ExelIxY)= 09375
(%) %) - (€ xe)
b= (I X HI%Y)-{ZxHIxY)= -1.8875
{Z %N %°) - (T X
a=  TYVn-bi((Z X )n) - ba((Z Xa)/n) 6.25
TDPR =b1/h2=  -0.49669
Emiten: LPLI
Tahun | AD(Y) | EPS (Xy) | Dy (X2) X - XY XY X3 Xz
1995 25 417 40] 173889 1600] 10425 1000] 16680
1996 5 453 15 205209 225 2265 75 6735
1997 15 94 20 3836 400 1410 300 1330
T 45 964 75| 337934 2225] 14100 1375 25355
x°=  LX2-({LX)/ny= T78163.87
= L XA -(E Xg)'m) = 350
nY = L XY - (((Z X )T Y)¥n) = -360
Y = T XY - {{(Z X)(T Y))/n) = 250
XX = T, X1X2 - (((E x1 )(E XQ))/H) = 1255
b= (IXHEXY)- (T xe)TxY)= -0.01706
(L % )HE x°) - (T xe)*
b= (ZXNE%Y) - (T X)E xY)= 0.775441
(%N X)) - {F xixg)°
a=  LYWn-b((S X)n) - ba((Z Xz)/n) 1.084372

TDPR =

b1/b2 =

-0.02199
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Lampiran 3: {lanjutan)

Emiten: MLIA
Tahun | AD; {Y) | EPS (X)) | Doy () X, © X Xy XY X
1995 8 305 20] 93025 400 2440 160 6100
1396 7 171 121 29241 144 1197 g 2052
1997 15 20 5 400 25 300 75 100
% 30 496 37| 122666 569 1937 319 8252
i’= L XZ-((Z XM= 40680867
o= DX - Xomy= 112.6667
xY = L XY - (((Z X ME Y))y/m)y = -1023
uY = I XY - {{{Z X2)E Y))n) = 51
X)X = T XiXs - (((T X HT Xo)¥my = 2134667
br=  (ZXHEXY) - (Z X)L xY)= -0.26296
(Z %2)I %°) - (T ax)
b= {(IX HIXY)-(ZXeHIxY)= 4.52063
I °)E x°) - (T xix)°
a=  LYVn-bi((T X:)/n) - bo((Z XoM/n) -2.33889
TDPR = b1/b2=  -0.05805
Emiten: BMTR
Tahun A Dy (Y) EPS (X1) Dy (X;) )(12 X22 X1Y X;Y XX
1985 0 116 20] 13456 400 0 0 2320
1996 5 155 15 24025 225 775 75 2325
1997 0 11 15 121 225 0 0 165
T 5 282 50( 37602 850 775 75 4210/
2= I X -((Z XY= 11094
2= I X2 -({ZX)/m)= 16.66667
xnY = £ XY - (((Z X )T Y)¥m) = 305
XY = T XY - (({Z X} Y))n) = -8.33333
XX = EX1X; -(((1‘: Xﬁ(E x:))/n} = 110
by = (XU XY) - (XN xY) = 0.034722
(£ %N %) - (€ 1x)”
bo=  (ZXHEXY) - (C XN xY)= -0.72817
(& X )NE X)) - (& Kk)
a=  LYW¥n-b((T X¥n) - by((Z Xo)/n) 10.55556
TDPR =b1/b2=  -0.04762

Sumber: Lampiran 2 (data diolah)
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Lampiran 14: Lanjutan

Collinearity Diagnostics®

Condition Variance Proportions

~ Model Dimension|Eigenvalue|  Index (Constant) X4 X2 X3 X4
1 1 3.299 1.000 .00 .02 .02 .00 .01

2 .897 1.917 .00 .00 .05 .00 .76

3 .622 2.303 .00 .39 .18 .00 .10

4 .180 4.280 .00 .55 .58|. .00 A1k

5 1.726E-03 43.715 1.00 .04 .16 1.00 .01]
% Dependent Variable: Y;

Casewise Diagnostics®
Std. Predicted
Case Number| Residual Yi Value Residual
1 -.789 .133656| .36224149| -.22858549
2 .004 .329354| .32811005 1.244E-03
3 .045 .331370( .31835231 1.302E-02
4 .603 .284507| .11003182| .17447518
5 -.408 .395401| .51366981| -.11826881
6 -.788 166667 .39484399| -.22817699
7 312 .331357| .24107769 9.028E-02
8 1.014 .859155| .56550266| .29365234
9 978 .841772| .55854486 28322714
10 .551 .132953| -2.663E-02| .15957824
i -413 .229358| .34889306| -.11953506
12 -1.450 .031196| .45097134| -.41977534
13 2172 .992372| .36348168| .62889032
14 .074 .303030| .28153669 2.149E-02
15 .302 .496689| .40930862 8.738E-02
16 -1.011 .021994| .31469266| -.29269866
17 -513 .058050| .20669468| -.14864468
18 -.682 .047619| .24517184| -.19755284
& Dependent Variable: Y;
Residuals Statistics®
Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N

Predicted Value -2 66E-02| .56550264| .33258333|.14902662 18
Residual -41977534| .62889034 1.218E-16].25320025 18
Std. Predicted Value -2.410 1.563 .000 1.000 18
Std. Residual -1.450 2172 .000 .874 18

& Dependent Variable: Y;
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