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ABSTRAKSI

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel Return On Investment (ROI), Earning
Per Share (EPS), cash ratio, current ratio, dan Debt To Total Assets (DTA) terhadap cash
dividend pada perusahaan yang go public di BEI periode 2008-2011. Teknik sampling yang
digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria: (1) Perusahaan yang listing di BEI mulai
tahun 2008 hingga 2011, (2) perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan lengkap sesuai
informasi yang dibutuhkan, yaitu ROI, EPS cash ratio, current ratio, dan DTA selama periode
pengamatan mulai tahun 2008 hingga 2010. (3) Perusahaan tersebut konsisten membagikan
dividen kas setiap periode 2009-2010. Data diambil dari publikasi Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) dan diperolen sampel sebanyak 20 perusahaan dari 450 perusahaan yang
terdaftar di BEI. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi berganda. Uji hipotesis
menggunakan t-statistik untuk menguji pengaruh dengan level of significance 5% dan 10%.
Selain itu juga dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.

Hasil analisis membuktikan bahwa variabel Return On Investment (ROI), Earning Per Share
(EPS), dan Debt to Total Assets (DTA) berpengaruh terhadap cash dividend. Variabel cash ratio
dan current ratio tidak berpengaruh terhadap cash dividend. Kemampuan prediksi dari kelima
variabel tersebut terhadap cash dividend sebesar 37%.

Kata Kunci: Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS), cash ratio, current
ratio, Debt to Total Assets (DTA), dan cash dividend

ABSTRACT

This study was conducted to examine the effect of variable Return On Investment (ROI),
Earning Per Share (EPS), cash ratio, current ratio, and Debt To Total Assets (DTA) of the cash
dividend on the company that go public on the Indonesia Stock Exchange the period 2008-2011.
The sampling technique used is purposive sampling criteria: (1) the Company's listing on the
Indonesian Stock Exchange from 2008 to 2011, (2) companies that publish full financia
statements according to the information needed, that is ROI, EPS, cash ratio, current ratio, and



DTA during the observation period from 2008 to 2010. (3) The company consistently distribute
cash dividends every period 2009-2010. The data is taken from the publication Indonesian
Capital Market Directory (ICMD) and obtained a sample of 20 companies of the 436 companies
listed on the Indonesia Stock Exchange. The analysis technique used is multiple regression.
Hypothesis testing using the t-statistic to test the effect with the level of significance of 5% and
10%. It also performed classical assumption which include normality test, multicollinearity test,
heteroscedasticity test, and autocorrelation test.

Variable analysis results proved that the Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS),
and Debt to Total Assets (DTA) affect the cash dividend. Variable cash ratio and current ratio
does not affect the cash dividend. Predictive ability of the five variables on the cash dividend by
37%.

Keywords. Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS), cash ratio, current
ratio, Debt to Total Assets (DTA), and cash dividend



PENDAHUL UAN

Salah satu tujuan utama dari perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan. Untuk
dapat melaksanakan tujuan tersebut perusahaan membutuhkan dana. Pemenuhan kebutuhan dana
perusahaan dapat dipenuhi dari dua sumber dana yaitu dana dari dalam perusahaan (internal) dan
danadari pihak luar perusahaan (external) (Poniasih, 2006).

Kebijakan investas berhubungan dengan pendanaan apabila investas sebagian besar
didanai dengan internal equity maka akan mempengaruhi besarnya dividen yang dibagikan.
Semakin besar investasi maka semakin berkurang dividen yang dibagikan dan apabila dana
internal equity kurang mencukupi dari dana yang dibutuhkan untuk investasi maka bisa dipenuhi
dari external khususnya dari saham (Kurniadi, 2010).

Pembagian dividen dalam bentuk tunai lebih banyak diinginkan investor dari pada dalam
bentuk lain, karena pembayaran dividen tunai membantu mengurangi ketidakpastian investor
dalam menanamkan dananya kedalam perusahaan. Dalam keputusan pembagian dividen,
perusahaan harus mempertimbangkan kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaannya
(Purwanti, 2005).

Perusahaan yang terdaftar di BEI tidak semuanya membagikan dividen kepada para
pemegang sahamnya, baik itu dalam bentuk dividen tunai maupun dividen saham. Hal tersebut
disebabkan oleh adanya pertimbangan-pertimbangan yang berbeda dalam membuat keputusan
kebijakan dan pembayaran dividen dalam setiap perusahaan (Marlica dan Danica, 2009).

Dalam hubungannya dengan pendapatan dividen, keputusan pembagian dividen kas
merupakan salah satu masalah yang sering dihadapi oleh perusahaan. Manajemen sering

mengalami kesulitan untuk memutuskan apakah akan membagi dividen kas atau akan menahan



laba untuk diinvestasikan kembali kepada proyek-proyek yang menguntungkan guna
meningkatkan pertumbuhan perusahaan (Hatta, 2002).

Menurut teori residual dividend policy, perusahaan akan membayar dividennya jika tidak
memiliki kesempatan investasi yang menguntungkan. Teori ini ditentukan dengan cara: (1)
mempertimbangkan kesempatan investas perusahaan, (2) mempertimbangkan target struktur
modal perusahaan untuk menentukan besarnya modal sendiri yang dibutuhkan untuk investas,
(3 memanfaatkan saldo laba untuk memenuhi kebutuhan akan modal sendiri tersebut
semaksimal mungkin dan, (4) membayar dividen hanya jika ada sisalaba (Atmga, 2001: 290).

Teori residual dividend policy menyebabkan dividen bervarias jika kesempatan investasi
perusahaan juga bervarias (fluktuasi). Oleh karena saldo laba berasal dari keuntungan yang
berhasil didapatkan perusahaan maka faktor profitabilitas juga menjadi perhatian utama dalam

menentukan besar kecilnya dividen yang dibayarkan perusahaan (Arsanda, 2011).



KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Pengertian dasar dividen adalah pembayaran yang diberikan perusahaan kepada pemegang
saham sehubungan dengan laba yang diperoleh perusahaan (Hadiwidjaja, 2007). Jenis dividen
ada duaklasifikasi yaitu paling umum dan paling khusus. Paling umum adalah : 1) dividen tunal
(pembayaran kas), 2) dividen properti (pembayaran aset nonkas), 3) dividen saham (pembayaran
saham perseroan). Yang paing khusus adalah : 1) dividen likuidasi (pengembalian modal
disetor), 2) dividen skrip/wesel (pembentukan kewajiban dengan mengumumkan dividen yang
akan dibayarkan pada tanggal tertentu di masa depan). Terdapat tiga tanggal yang penting terkait
dividen, yaitu : 1) tanggal pengumuman, 2) tangga pencatatan, dan 3) tanggal pembayaran
(Dyckman, et al., 1996: 440).

Kebijakan dividen merupakan keputusan pembayaran dividen yang mempertimbangkan
maksimalisas harga saham saat ini dan periode mendatang. Dalam penentuan besar kecilnya
dividen yang akan dibayarkan pada perusahaan yang sudah merencanakan dengan menetapkan
target dividend payout ratio didasarkan atas perhitungan keuntungan yang diperoleh setelah
dikurangi pajak (Palino, 2012). Menurut Weston dan Brigham (1985: 268), Kebijakan dividen
yang dilakukan perusahaan ada beberapa macam, yaitu: 1) Kebijakan dividen yang stabil, 2)
kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minima ditambah dividen ekstra, 3)
kebijakan dividen yang konstan, dan 4) kebijakan dividen yang fleksibel.

Ada juga perusahaan yang menggunakan model residual dividend yaitu dividen
ditentukan dengan cara (1) mempertimbangkan kesempatan investas perusahaan, (2)
mempertimbangkan target struktur modal perusahaan untuk menentukan besarnya modal sendiri

yang dibutuhkan untuk investasi, (3) memanfaatkan laba ditahan untuk memenuhi kebutuhan



akan modal sendiri tersebut semaksimal mungkin dan, (4) membayar dividen hanya jika ada sisa
laba. Dengan demikian, besarnya dividen bersifat fluktuatif. Model residual dividend ini
berkembang karena perusahaan lebih senang menggunakan saldo laba daripada menerbitkan
saham baru untuk memenuhi kebutuhan modal sendri. Alasannya (1) menerbitkan saham
menimbulkan biaya emis saham (floation cost) dan (2) menurut teori signaling hypothesis
penerbitan saham baru sering disalah artikan oleh investor bahwa perusahaan kesulitan keuangan

sehingga menyebabkan penurunan harga saham (Atmaja, 2001:290).

Menurut Lubis (2009) dividen kas merupakan bentuk pembayaran dividen yang paling
banyak digunakan oleh emiten untuk membagikan sebagian labanya kepada para pemegang
saham. Pembayaran dalam bentuk tunai Iebih banyak diinginkan investor daripada dalam bentuk
lain, karena pembayaran dalam bentuk dividen tunai membantu mengurangi ketidakpastian
dalam melaksanakan aktivitas investasinya pada suatu perusahaan. Menurut Baridwan (2004:
233) dividen diartikan sebagai pembagian laba perusahaan kepada para pemegang saham.
Dividen yang diterima oleh pemegang saham jumlahnya tergantung pada jumlah lembar saham
yang dimiliki. Biasanya dividen yang dibagikan itu berbentuk uang tunai, tetapi tidak jumlah
uang tuna tidak mencukupi, bisa diadakan pembagian dividen dengan bentuk-bentuk lain.
Dividen yang dibagi dapat berbentuk : 1) uang tunai, 2) aset (selain kas dan saham sendiri), 3)
saham baru.

ROl merupakan ukuran efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan aset tetap yang digunakan untuk operasi. Semakin besar ROl menunjukkan
kinerja perusahaan yang semakin baik, karena tingkat kembalian investasi (return) semakin

besar. Seperti diuraikan sebelumnya, bahwa return yang diterima oleh investor berupa



pendapatan dividend dan capital gain. Dengan demikian meningkatnya ROl juga akan
meningkatkan pendapatan dividen terutama cash dividend (Tsaniyah, 2009).

Salah satu indikator keberhasilan suatu perusahaan ditunjukkan oleh besarnya Earning per
Share (EPS) dari perusahaan yang bersangkutan. Earning per Share (EPS) merupakan rasio
perbandingan antara laba bersih sebelum pajak dengan harga per lembar sasham. Earning per
Share (EPS) menunjukkan seberapa besar keuntungan yang diberikan perusahaan kepada
investor dari setigp lembar saham yang dimilikinya (Nathaniel, 2008).

Cash ratio menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan dapat melunasi utang
lancarnya dengan mengunakan kas dan setara kas (Soesetio, 2008). Semakin besar kas yang
dimiliki, maka likuiditas perusahaan juga semakin tinggi. Perusahaan memiliki kemampuan
membayar utang dengan aset yang likuid. Semakin besar kemampuan perusahaan untuk
melunasi utang maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen secara
kas.

Menurut Lubis (2009: 39) current ratio adalah rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek melalui jumlah aset lancarnya. Semakin
kuat posisi likuiditas perusahaan, maka kemampuannya untuk membayar dividen akan semakin
besar pula.

Semakin besar rasio DTA menunjukkan semakin besar tingkat ketergantungan perusahaan
terhadap pihak eksternal (kreditur) dan semakin besar pula beban biaya utang (biaya bunga) yang
harus dibayar oleh perusahaan. Semakin meningkatnya rasio DTA (dimana beban utang juga
semakin besar) maka hal tersebut berdampak terhadap profitablitas yang diperoleh perusahaan,
karena sebagian digunakan untuk membayar bunga pinjaman. Dengan biaya bunga yang semakin

besar, maka profitabilitas (earnings after tax) semakin berkurang (karena sebagian digunakan



untuk membayar bunga), maka hak para pemegang saham (dividen) juga semakin menurun

(Laksono, 2006).

Perumusan hipotesis sebagai berikut :

H1: Return on Investment (ROI) berpengaruh positif terhadap dividen kas.
H2: Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap dividen kas.
H3: Cash ratio berpengaruh terhadap positif dividen kas

H4: Current ratio berpengaruh positif terhadap dividen kas

H5: Debt to Total Assets (DTA) berpengaruh negatif terhadap dividen kas.



METODA PENELITIAN

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pengujian hipotesis. Populasi
dalam pendlitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode tahun 2008-2011. Metode pemilihan sampel didasarkan pada metode nonprobability
sampling yaitu metode purposive sampling. Berikut ini kriteria pemilihan sampel yang

digunakan peneliti:

1. Perusahaan yang listing di BEI mulai tahun 2008-2011.

2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan lengkap sesuai informasi yang
dibutuhkan, yaitu ROI, EPS cash ratio, current ratio, dan DTA selama periode
pengamatan mulai tahun 2008-2010.

3. Perusahaan tersebut konsisten membagikan dividen kas setiap periode 2009-2011.

Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder yaitu data tentang
perusahaan-perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2008-
2011 yang sudah diolah pihak perusahaan dan sudah diterbitkan dalam bentuk Iaporan keuangan
atau dengan kata lain data yang tidak secara langsung diambil dari perusahaan yang
bersangkutan. Data yang diperlukan antara lain: Earning per Share (EPS), Return On Invest
(RQI), cash ratio, current ratio, dan Debt to Total Asset (DTA) yang diperoleh dalam yang
diperoleh dalam Summary of Financial Statement yang tercantum dalam Indonesia Capital
Market Directory (ICMD) dan berbagai sumber seperti website www.idx.co.id. Data keseluruhan
yang diperlukan adalah data tahun 2008-2011, periode pengamatan tahun 2008-2010 dengan
melihat data variabel independent, dan data untuk dividen kas tahun 2009-2011. Cara mengambil

data cash dividend dengan mengambil angka pada tahun 2011, variabel independent diambil



pada tahun 2010. Sama juga dengan mengambil angka cash dividend pada tahun 2010, variabel
independent diambil pada tahun 2009. Cash dividend pada tahun 2009, variabel independent
pada tahun 2008. Karena kebijakan perusahaan dalam pembagian dividen kas terjadi dalam awal
tahun (bulan maret) setelah laporan keuangan tahun sebelumnya. Jadi dividen itu diperoleh atas
dasar laporan keuangan tahun sebelumnya.

Variabel-variabel yang dibutuhkan dalam penelitian ini ada enam jenis yang terdiri dari 5
variabel independen yaitu EPS ROI, cash ratio, current ratio, dan DTA, serta 1 variabel
dependen yaitu dividen kas.

Alat Analisisyang Digunakan :
Model Analisa Data

Model anadlisis data yang digunakan peneliti untuk menganalisis hubungan variabel
independen terhadap variabel dependen adalah regresi linier berganda dengan menggunakan
bantuan program SPSS. Andlisis ini digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen
(X) dalam hal ini adalah Return On Investment (X1), Earning Per Share (X3), Cash ratio (X3),
Current ratio (X4), dan Debt to Total Assets (Xs) terhadap variabel dependen (Y) dalam
penelitian ini adalah dividen kas. Bentuk rumusan regres linier berganda dalam penelitian ini
adalah sebagal berikut:

Y=a+tbX +bX +bX +bX +b X +e
171 272 33 44 5B

Keterangan:

a = konstanta

b = koefisien regresi

X1 = Return On Investment
X2 = Earning Per Share

X3 = Cashratio



Xa = Current ratio
Xs =Debt to Total Assets

e = gangguan/eror

Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik diperlukan untuk mengetahui apakah hasil estimasi regresi yang
dilakukan benar-benar bebas dari adanya gejala heteroskedastisitas, gejala multikolinearitas, dan
gejala autokorelasi. Model regresi linear dapat dijadikan alat estimasi yang tidak bias jika telah
memenuhi persyaratan BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) yakni tidak terdapat
heteroskedastistas, tidak terdapat multikolinearitas, dan tidak terdapat autokorelasi. BLUE dapat

dicapai bilamemenuhi asumsi klasik (Sarjono dan Julianita, 2011: 53).

a.  Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel dependen
dan variabel independen mempunyai distribus normal atau mendekati normal. Pengujian
normalitas data dilakukan dengan menggunakan One Sample Kormogorov-Smirnov Test, Model
regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Pedoman
pengambilan keputusan yaitu : 1) Nilai Sig atau signifikans atau nilai probabilitas < 0,05
distribusi tidak normal, 2) Nilai Sig atau signifikans atau nilai probabilitas > 0,05 distribusi
normal.
b. Uji Multikolinearitas

Pengujian multikolineartitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi atau
hubungan yang kuat antar variabel independen yang digunakan dalam model persamaan regresi.

Multikolinearitas terjadi ketikanila tolerance < 0.10 atau nilai VIF > 10.



c. Uji Autokorelas

Uji autokorelas untuk menguji apakah ada kolerasi antar kesalahan pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya t-1. Menurut keputusan ada
tidaknya autokorelasi dilihat dari bila nilai DW terletak diantara nilai du dan 4-du (du<DW<4-
du), berarti tidak ada autokorelasi.
d. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi yang
dipaka dalam pendlitian terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Untuk mengetahui ada atau tidaknya gejala heteroskedastisitas pada suatu
regresi maka ditinjau dari grafik scatter plot (nila prediksi dependen ZPRED, dengan residual
SRESID). Suatu model bebas dari gejala heterokedastisitas jika grafik scatter plot berpola
menyebar, begitupula sebaliknya suatu model memiliki gejala heterokedastisitas jika grafik

scatter plotnyaterfokus atau tidak menyebar.

AnalisisRegres

Uji Statistik F

Pengujian secara simultan menggunakan uji F (pengujian signifikansi secara simultan).

Langkah-langkah yang ditempuh dalam pengujian adalah:

Menyusun hipotesis nol (HO) dan hipotesis aternatif (H1)

HO : p = 0, diduga variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan

terhadap variabel dependen.



H1l : p # 0, diduga variabel independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap

variabel dependen.

Uji Statistik t

Pengujian secara parsial menggunakan uji t (pengujian signifikans secara parsial).

Langkah-langkah yang ditempuh dalam pengujian adal ah:

Menyusun hipotesis nol (HO) dan hipotesis aternatif (H1)

HO : B1= 2= B3= 0, diduga variabel independen secara parsial tidak berpengaruh signifikan

terhadap variabel dependen.

H1 : B1 # 0, diduga variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel

dependen.

Menetapkan kriteria pengujian yaitu:

Tolak H1 jika angka signifikansi lebih besar dari a = 5%

TerimaH1 jikaangka signifikansi lebih kecil dari a = 5%

AnalisisKoefisien Determinasi (R2)
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui sampai seberapa besar presentasi

varias variabel bebas pada model dapat diterangkan oleh variabel terikat.



HASIL DAN PEMBAHASAN

Populasi dan Sampel Pendlitian

Penelitian ini menggunakan populasi perusahaan publik yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan periode tahun 2008 hingga tahun 2011. Metode pengambilan sampel
perusshaan menggunakan metode purposive sampling, yaitu metode pengambilan sampel
dimana sampel dipilih berdasarkan kriteria dan tujuan penelitian yang ditetapkan. Perusahaan
yang dijadikan sampel menggunakan purposive sampling mempunyai kriteria sebagal berikut:
Perusahaan yang terdaftar di BEI dari tahun 2008-2011 sebanyak 436. Perusahaan yang delisting
dari tahun 2008-2011 sebanyak 22. Perusahaan yang tidak mengeluarkan laporan keuangan
lengkap sesuai informasi yang dibutuhkan, yaitu ROI, EPS cash ratio, current ratio, dan DTA
dengan periode pengamatan mulai tahun 2008 hingga 2010 sebanyak 42. Perusahaan tersebut
tidak membagikan dividen kas berturut—turut dari tahun 2009-2011sebanyak 352. Jumlah sampel

akhir 20 sehingga data pooling sejumlah 60 sampel.

Pengujian Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Untuk mengetahui data memiliki distribusi normal atau tidak dapat ditinjau dari grafik

normalitas data yang telah dianalisis apakah membentuk kurva normal atau tidak.

esidua

Dependent Variable: LN CashDividend

©.5= o

Evpected CumProb

o.o o= oa o'e o's Ao
Observed Cum Prob



Berdasarkan pada grafik normalitas dan histogram, menunjukkan bahwa grafik
memberikan pola distribusi yang normal. Hal ini dikarenakan grafik membentuk pola sgagjar
pada garis sumbu,

b. Uji Multikolinearitas

Untuk menemukan terjadinya gejala multikoliniear dapat dilakukan dengan melihat nilai

Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Nilai cut off yang umum dipaka untuk

menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan VIF > 10.

Model Tolerance VIF

ROI 0,455 2,197
EPS 0,520 1,922
Cashratio 0,548 1,826
Current ratio 0,415 2,411
DTA 0,463 2,158

Setelah dilakukan pengujian regresi, hasil nilai Tolerance dan VIF pada semua model

regres tidak menandakan adanya gejala multikolinearitas.

c. Uji Autolokerasi

Untuk mengetahui adanya autokorelasi atau tidak, dapat dilihat pada hasil pengujian

Durbin-Watson.
Model Summaryb
Std. Error Change Statistics
Mod R Adjusted of the R Square F Durbin-
el R [Square| R Square | Estimate | Change | Change | dfl df2 Sig. F Change| Watson
1 .610%  .372 .314| 1.45127 .372 6.409 5 54 .000 1.927




a. Predictors: (Constant), LNDTA, LNEPS, LNCashRatio, LNROI, LNCurrentRatio

b. Dependent Variable: LNCashDividend

Berdasar hasil analisis regresi. maka diperoleh nilai hitung Durbin Watson sebesar 1,927.
Sedangkan besarnya DW-tabel dl (batas luar) = 0,9976; du (batas dalam) = 1,6763; 4 — du =
2,327; dan 4 — dl = 3,0024; maka dari perhitungan disimpulkan bahwa DW-test terletak pada
daerah uji. Hasil pengujian statistik menunjukkan tidak adanya autokorelasi.

d. Uji Heteroskedastisidas

Suatu model bebas dari gejala heterokedastisitas jika grafik scatter plot berpola menyebar,
begitupula sebaliknya suatu model memiliki gejala heterokedastisitas jika grafik scatter plotnya
terfokus atau tidak menyebar.

Berdasarkan pada grafik scatter plot, menunjukkan bahwa tidak terdapat gegaa
Heterokedastisitas karena titik-titik menyebar secara acak serta tersebar baik di atas maupun di

bawah angka 0 padasumbu Y.

Scatterplot

Dependent Variable: LNCashDividend

Regression Standardized Predicted
Value

Regression Studentized Residual



AnalisisRegres
Hasil pengujian pengaruh ROI, EPS cash ratio, current ratio, dan DTA terhadap cash

dividend sebagai berikut:

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .893 811 1.101 .276
LNROI -.393 .220 -.285 -1.783 .080
LNEPS .619 .145 .638 4.268 .000
LNCashRatio -.135 .224 -.088 -.602 .550
LNCurrentRatio .203 468 .073 433 .667
LNDTA -.909 468 -.308 -1.943 .057

a. Dependent Variable: LNCashDividend

Dengan memperhatikan model regresi dan hasil regresi linier berganda maka didapat
persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi cash dividen pada perusahaan go public di Bursa
Efek Indonesia sebagal berikut :

Cash dividend = 0,893 - 0,393 LNROI + 0,619 LNEPS - 0,135 LNCashRatio + 0,203
LNCurrentRatio— 0,909 LNDTA + e
Uji Statistik

Hasil Uji Statistik F

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 67.495 5 13.499 6.409 .000%
Residual 113.734 54 2.106
Total 181.229 59




a. Predictors: (Constant), LNDTA, LNEPS, LNCashRatio, LNROI, LNCurrentRatio

b. Dependent Variable: LNCashDividend

Di dapat F hitung sebesar 6.409 dengan sig-F sebesar 0,000. Hal ini menunjukkan bahwa
sig-F lebih kecil dari tingkat signifikans 5%. Karena sig-F < 0,05 (0,000 < 0,05). Ini
menunjukkan bahwa Return On Investment , Earning Per Share, cash ratio, current ratio, dan
Debt To Total Asset secara bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap cash dividen
pada perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia.

Analisis K oefisien Determinasi (R2)

Berdasarkan output SPSS pada tabel uji autokorelasi tampak bahwa dari hasil perhitungan
diperoleh nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0,372. Ha ini menunjukkan bahwa besar
pengaruh variabel independen yaitu ROI, EPS cash ratio, current ratio, dan DTA terhadap
variabel dependen yaitu cash dividend yang dapat diterangkan oleh model persamaan ini adalah
sebesar 37% sedangkan sisanya sebesar 63% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak

dimasukkan dalam model regresi.

Hasil Uji t
Variabel t-sig. keterangan
ROI 0,080** Signifikan (H1 diterima)
EPS 0,000* Signifikan (H2 diterima)
Cashratio 0,550 Tidak signifikan (H3 ditolak)
Current ratio 0,667 Tidak signifikan (H4 ditolak)
DTA 0,057** Signifikan (H5 diterima)

a. *dgnifikan padanilai 0,05
b. **signifikan padanilai 0,1



Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa secara parsia, variabel ROI, EPS, dan DTA
terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap cash dividend. Variabel cash ratio, dan
current ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap cash dividend.

Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis
a.  Pengaruh Return on Investment (ROI) terhadap Cash Dividend

Variabel ROl memiliki tanda negatif pada koefisien regresinya yang berarti apabila ROI
meningkat maka cash dividend yang dibagikan akan menurun. Hasil perhitungan pada regresi
diperoleh nilai sig-t sebesar 0,080. Dengan demikian sig-t lebih kecil dari tingkat signifikansi
10% (0,080 > 0,1) maka H1 didukung artinya Return On Investment secara parsiadl mempunyal
pengaruh yang signifikan terhadap cash dividend. Hasil ini mengindikasikan bahwa Return On
Investment dipertimbangkan oleh manaemen dalam pembayaran dividen kas.

ROI merupakan ukuran efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan aset tetap yang digunakan untuk operasi. Semakin besar ROI, kinerja perusahaan
yang semakin bak, karena tingkat kembalian investasi (return) semakin besar. Dividen
merupakan pengeluaran tunai, maka perusahaan dapat tetap membagikan dividen selama
perusahaan memiliki kas yang cukup meskipun perusahaan sedang mengalami kerugian. Hal ini
dapat dilihat dari cash ratio perusahaan yang mengalami peningkatan. Selain itu juga penyebab
ROI memiliki arah negatif karena banyak perusahaan yang mengalami keuntungan tetapi tidak
memutuskan untuk membagikan dividen. Itulah yang menyebabkan tingkat profitabilitas
perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap cash dividend.

b. Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Cash Dividend
Variabel EPS memiliki tanda positif pada koefisien regresinya yang berarti apabila EPS

meningkat maka cash dividend yang dibagikan akan meningkat. Hasil perhitungan pada regresi



diperoleh nilai sig-t sebesar 0,000. Dengan demikian sig-t lebih kecil dari tingkat signifikansi 5%
(0,000 < 0,05) maka H2 didukung artinya Earning Per Share secara parsia mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap cash dividend. Hal ini mengindikasikan bahwa Earning Per
Shar e dipertimbangkan oleh mang emen dalam pembayaran dividen kas.

Earning Per Share berpengaruh signifikan terhadap cash dividen, jika jumlah lembar
saham yang beredar meningkat, maka pendapatan dividen kas per lembar saham yang akan
diterima oleh para pemegang saham biasa juga semakin besar.

c. Pengaruh Cash Ratio terhadap Cash Dividend

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai sig-t sebesar 0,550. Dengan demikian sig-t
lebih besar dari tingkat signifikansi 5% (0,550 > 0,05) maka H3 tidak didukung artinya cash
ratio secara parsia tidak mempunya pengaruh terhadap cash dividend. Hasil ini
mengindikasikan bahwa cash ratio tidak dipertimbangkan oleh mangemen dalam pembayaran
dividen kas.

Hasil pendlitian ini menunjukkan bahwa cash ratio tidak berpengaruh terhadap cash
dividend. Disebabkan pada dasarnya kelebihan kas yang ada pada perusahaan pada umumnya
adalah untuk menjaga likuiditas perusahaan. Untuk menjaga likuiditas, cadangan kas yang
dimiliki perusahaan digunakan untuk membayar beberapa hutang jangka pendeknya. Hal ini
tidak berpengaruh pada kebijakan pembagian dividen kas yang akan direncanakan.

d. Pengaruh Current Ratio terhadap Cash Dividend

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai sig-t sebesar 0,667. Dengan demikian sig-t

lebih besar dari tingkat signifikansi 5% (0,667 > 0,05) maka H4 tidak didukung artinya current

ratio secara parsia tidak mempunya pengaruh terhadap cash dividend. Hasl ini



mengindikasikan bahwa current ratio tidak dipertimbangkan oleh mangemen daam
pembayaran dividen kas.

Hasil pengujian diketahui, current ratio tidak berpengaruh terhadap cash dividend. Current
ratio merupakan ukuran yang digunakan untuk mengetahui kesanggupan perusahaan memenuhi
kewagjiban jangka pendek dengan melihat jumlah uang tunai yang dipenuhi oleh aktiva dalam
periode yang sama dengan jatuh tempo utang. Hal ini tidak berpengaruh terhadap kebijakan
pembagian dividen.

e.  Pengaruh Debt to Total Assets (DTA) terhadap Cash Dividend

Variabel DTA memiliki tanda negatif pada koefisien regresinya yang berarti apabila DTA
meningkat maka cash dividend yang dibagikan akan menurun. Hasil perhitungan pada regresi
diperoleh nilai sig-t sebesar 0,057. Dengan demikian sig-t lebih kecil dari tingkat signifikansi
10% (0,057 < 0,1) maka H5 didukung artinya DTA secara parsiadl mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap cash dividend. Hal ini mengindikasikan bahwa DTA dipertimbangkan oleh
manajemen dalam pembayaran dividen kas.

Hasil penditian ini menunjukkan bahwa DTA berpengaruh signifikan terhadap cash
dividend. Bila tingkat hutang yang dimiliki perusahaan tinggi maka akan membuat perusahaan
untuk menahan laba yang diperoleh untuk membayar pinjaman. Dengan biaya bunga yang besar
maka profitabilitas semakin berkurang maka hak para pemegang saham (dividen) juga semakin
berkurang (menurun). Ini berarti besar kecilnya DTA berpengaruh terhadap naik turunnya
dividen yang dibagikan perusahaan. Hal ini disebabkan kebutuhan dana untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan, apabila perusahaan membutuhkan dana yang besar untuk membiayai
pertumbuhan, maka pembagian dividen tunai akan semakin kecil, atau pembagian dividen tunai

diganti dengan dividen saham.



PENUTUP

Kesimpulan

1. Hasil penelitian diperoleh nilai adjusted R2 sebesar 37% variasi cash dividend dapat
dijelaskan oleh kelima variabel independen ROI, EPS cash ratio, current ratio, dan DTA.
Sisanya sebesar 63% dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model. Kemungkinan faktor lain
tersebut adalah faktor makro ekonomi (seperti tingkat bunga, kurs rupiah terhadap valuta asing,
neraca pembayaran, ekspor-impor dan kondisi ekonomi lainnya) dan faktor ekonomi lain seperti
kondis politik.

2. Hasll andlisis secara simultan (bersama-sama) membuktikan bahwa variabel ROI, EPS
cash ratio, current ratio, dan DTA memiliki pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel
cash dividend.

3. Hasil analisis membuktikan bahwa variabel Return On Investment (ROI), Earning Per
Share (EPS), dan Debt to Total Assets (DTA) berpengaruh terhadap cash dividend dengan tingkat
signifikans sebesar 5% dan 10%. Variabel cash ratio dan current ratio tidak berpengaruh
terhadap cash dividend.

Keterbatasan Penelitian

1. Periode pengamatan yang digunakan terbatas 3 tahun. Mengingat investor lebih melihat
prediksi dividen kas dalam jangka panjang daripada jangka waktu yang relatif pendek. Dengan
periode pengamatan yang semakin lama, maka semakin baik, akurat, dan |ebih representative.

Saran

1. Dalam pendlitian selanjutnya, agar menambahkan variabel-variabel lain, karena nilal

adjusted R2 sebesar 37%, berarti masih ada variabel lain yang dapat diteliti Iebih lanjut yang



mempengaruhi cash dividend, seperti kepemilikan institusional, umur perusahaan, control
perusahaan, tingkat pertumbuhan pendapatan, harga saham, dan lainnya.

2. Menambahkan periode pengamatan yang lebih lama agar semakin baik, akurat, dan
representative.

3. Bagi investor, sebaiknya investor tidak hanya terbatas pada informasi-informasi internal
masing-masing perusahaan yang berdasarkan laporan keuangan perusahaan dalam meneliti
dividen. Namun juga harus mempertimbangkan faktor eksternal kebijakan perusahaan, seperti
kondisi pasar yang terjadi, tingkat inflasi, dan faktor -faktor eksterna yang lain karena hal ini
secara tidak langsung mempengaruhi keuntungan yang diperoleh dalam melakukan investasi.

4. Bagi perusahaan sebelum melakukan kebijakan membagikan dividen, sebaiknya harus
mengkaji terlebih dahulu faktor-faktor yang mempengaruhi besar kecilnya pembagian dividen
sehingga dalam pelaksanaannya nanti saling menguntungkan antara pihak perusahaan dan
investor, karena tidak semua investor hanya menginginkan keuntungan dari dividen sgja tetapi
juga dari fluktuasi harga saham. Oleh karena itu bila investor pada saat itu tidak menginginkan
dividen maka leba perusahaan yang diperoleh lebih baik untuk ekspansi perusahaan sehingga
meningkatkan kinerja perusahaan yang pada akhirnya meningkatkan harga saham dan kondisi ini

akan meningkatkan keuntungan investor.
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