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BABII
TINJAUAN PUSTAKA

A, Kajian Teori
A.1. Dividen dalam presfektif Teori

Dividen merupakan sebagian keuntungan perusahaan yang diberikan
kepada para pemegang saham setiap tahun. Dengan begitu, investor akan
memperoleh dividen jika perusahaan berhasil membukukan-laba. Sebaliknya
jika perusahaan tidak mendapatkan keuntungan di tahufi” sebelumnya maka
investor tidak akan memperoleh dividen. Narmun, tidak setiap perusahaan
untung selalu membagi dividen, karena ada\juga perusahaan yang untung tapi
tidak membagikan dividen dengan_aldsan keuntungan akan dimanfaatkan
ekspansi usaha.

Dividen menjadi/salalv’satu pertimbangan investor dalam memutuskan
pembelian saham) Namun, diatas kertas scbenarnya membagi atau tidak
membagi dividen‘tidaklah berbeda. Bagi emiten yang membagi dividen. Harus
dipahamizbahwa sumber dana untuk dividen berasal dari laba emiten yang
merupakan aset perusahaan (current asset). Penurunan nilai aset perusahaan int
umumnya akan tercermin pada penurunan harga saham di bursa. Apabila
diperhatikan setiap kali cum date (batas akhir perdagangan bagi pemegang
saham yang berhak atas dividen), esck harinya harga saham akan turun.
Besarnya penurunan ini biasanya setara dengan nilai dividen yang akan

dibagikan. Penurunan harga saham akibat pembagian dividen ini lebih dikenal
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dengan istilah dividen effect. Emiten yang tidak membagi dividen (meskipun
berhasil membukukan laba) berarti seluruh keuntungan menjadi laba ditahan
dan menambah aset likuid perusahaan. Dengan tambahan laba ditahan,
perusahaan memiliki sumber dana sendiri yang lebih kuat untuk kebutuhan
ekspansi. Harga saham di bursa tidak akan terkena dividen effect. Artinya, bagi
perusahaan yang tidak membagikan dividen tidak akan terjadi penurunan harga
akibat pembagian dividen. Manajemen mempunyai 2 alternatif perlakuan
terhadap penghasilan bersih sesudah pajak (Earming After-Tax) perusahaan
yaitu dibagi kepada para pemegang saham perusahdin dalam bentuk dividen,
dan diinvestasikan kembali keperusahaan sebdgai” laba ditahan (refained
earning).

Berdasarkan Undang-undang RL.2MNo. 40 tahun 2007 tentang Perseroan
Terbatas (PT). Pada Bagian Ketiga Penggunaan Laba Pasal 70 mengenai : ayat
1). Perseroan wajib mefyisihkan jumlah tertentu dari laba bersih setiap tahun
buku untuk caddpgans/ Ayat 2). Kewajiban penyisithan untuk cadangan
sebagaimana_dimiaksud pada ayat (1) berlaku apabila Perseroan mempunyai
saldo laba yang positif. Ayat 3). Penyisihan laba bersih sebagaimana dimaksud
pada ayat (1) dilakukan sampai cadangan mencapai paling sedikit 20% (dua
puluh persen) dan jumlah modal yang ditempatkan dan disetor. Ayat 4).
Cadangan sebagaimana dimaksud pada ayat (1) yang belum mencapai jumlah
sebagaimana dimaksud pada ayat (3) hanya boleh dipergunakan untuk menutup

kerugian yang tidak dapat dipenuhi oleh cadangan lain.
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Pasal 71 mengenai ayat 1). Penggunaan laba bersih termasuk penentuan
jumlah penyisihan untuk cadangan sebagaimana dimaksud dalam Pasal 70 ayat
(1) diputuskan oleh RUPS. Ayat 2). Seluruh laba bersih setelah dikurangi
penyisihan untuk cadangan sebagaimana dimaksud dalam Pasal 70 ayat (1)
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen, kecuali ditentukan lain
dalam RUPS. Ayat 3). Dividen sebagaimana dimaksud pada ayat (2) hanya
boleh dibagikan apabila Perseroan mempunyai saldo laba yang positif.

Dividen bisa dibagikan dalam beberapa bentuk (dividen kas yaitu yang
perlu diperhatikan oleh pimpinan perusahaan sebeium “‘mémbuat pengumuan
adanya kas, yaitu melihat apakan jumlah kas\yang ada mencukupi untuk
pembagian dividen tersebut), dividen aktiva\selain kas (aktiva yang dibagikan
bisa dalam bentuk surat-surat berharga.pérusahaan lain yang dimiliki oleh PT,
barang-barang dagangan atau‘aktiva-aktiva lainnya), dividen utang (ttmbul jika
laba yang tidak dibagi/’saldonzya mencukupi untuk pembagian dividen, tetapi
saldo kas yang ada ‘tidak cukup, sehingga pimpinan PT akan mengeluarkan
scrip dividen), “dividen likuidasi (dividen yang sebagian merupakan
pengembalian’modal. Dividen likuidasi ini dicatat dengan mendebit rekening
pengembalian modal yang dalam neraca dilaporkan sebagai modal saham), dan
dividen saham (pembagian tambahan saham, tanpa dipungut pembayaran
kepada para pemegang saham, sebanding dengan saham-saham yang
dimilikinya). Bentuk dividen saham yang dibagikan saham yang jenisnya sama
dan saham dengan jenis yang berbeda dengan alasannya keinginan pimpinan

perusahaan untuk menambah laba secara tetap untuk dapat membagi dividen
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tanpa pembagian aktiva yang diperlukan untuk modal kerja atau ekspansi untuk
menaikkan jumlah saham yang beredar, sehingga harga pasamya akan
menurun.

Prosedur pembayaran dividen yang sebenarnya adalah sebagai berikut
(Brigham dan Houston, 2001): tanggal pengumuman (declaration date) yaitu
dewan direksi mengumumkan kepada publik bahwa perusahaan akan
membagikan dividennya kepada pemegang saham, tanggal pencatatan
pemegang saham (holder of record date) pada tahap ini“dewan direksi akan
memutuskan siapa saja yang berhak menerinia/~dividen dengan cara
menetapkan suatu tanggal dimana jika para ‘investor mempunyai saham
perusahaan ini pada penutupan fransaksi hari itu akan dinyatakan sebagai
pemegang saham yang berhak menerima dividennya, tanggal pemisahan
dividen (ex-dividen date) petsyaratan bahwa hak atas dividen tetap melekat
pada saham sampai 4 an_sebelum tanggal pencatatan, tanggal pembayaran
(payment date) beberdpa minggu setelah date of record dividen akan

dibayarkan pada para pemegang saham.

A.2. Kebijakan Dividen
Menurut Sutrisno (2003), kebijakan dividen adalah kebijakan yang
harus diambil oleh manajemen dalam memutuskan apakah laba yang
diperoleh perusahaan selama satu periode akan dibagi semua atau dibagi
sebagian untuk dividen dan sebagian tidak dibagi-bagi dalam bentuk laba

ditahan, berati laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada
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pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba
ditahan guna pembiyayaan dalam investasi dimasa mendatang. Dan
kebijakan dividen adalah suatu keputusan perusahaan mengenai berapa
besar dividen tunai yang harus dibayarkan dan berapa kali dividen
tersebut dibayarkan dalam satu tahun. (Zainal, 2005). Ada beberapa teori
yang berkaitan dengan kebijakan dalam mempengaruhi nilai perusahaan
antara lain:
A.2.a Teori Preferensi Investor

1) Teori Residual: Teori ini menjelaskar bahwa adanya pola “life
cycle” pembayaran dividen padal setiap perusahaan, ketika
perusahaan masih muda akan, cenderung memberikan dividen
yang kecil namun kefika’perusahaan sudah mencapai tahap
dewasa dan tingkat\ pertumbuhannva menurun maka dividend
payout rafio akan meningkat. Pada kebijakan residual, dividen
hanya, akan dibayarkan jika masih ada vang tersisa setelah semua
investasi menghasilkan NPV (Net Present Value) positif didanai.
(Zainal, 2005).

2) Teori dividen adalah tidak relevan : Menurut Miller dan
Modigliani dalam teori ini berpendapat bahwa dalam kondisi
keputusan investasi yang dibagikan, pembayaran tidak
berpengaruh terhadap kemakmuran pemegang saham, dengan
demikian nilai perusahaan ditentukan oleh keputusan investasi.

Sedangkan keputusan apakah dividen dibagi atau tidak akan

16

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



13/40895.pdf

mempengaruhi nilai perusahaan. (Gallagher, 2003), dengan

asumsi :

a) Pasar modal yang sempurna dimana semua investor bersikap
rasional.

b) Tidak ada pajak perseorangan dan pajak penghasilan
pendapatan.

¢) Tidak ada biaya emisi dan biaya transkasi.

d) Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap”biaya modal
sendin perusahaan.

e) Informasi tersedia untuk setidap “individu terutama yang
menyangkut tentang kesempatan investasi.

3) Informational content=. Pendbahan kebijakan dividen memberikan
informasi kepada,investor tentang ekspektasi perusahaan terhadap
earnings Saat 4ni dan yang akan datang. Kenaikan dividen
merupaKan’ Sinyal dan perusahaan adanya ekspektasi earnings
yang lebih besar pada masa yang akan datang sedangkan
penurunan dividen menandakan adanya prospek earnings yang
buruk.

4) The bird in the hand theory: Teorl 1ni menyatakan bahwa para
pemegang saham lebih senang untuk menerima dividen daripada
menginvestasikan kembali dividen yang seharusnya mereka
terima perusahaan yang sama dengan tingkat restko yang tidak

menentu dimasa depan. Jika The bird in the hand theory benar,
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maka saham dari perusahaan yang membayar dividen yang cukup
tinggi akan lebih disukai dan akan mempunyai harga saham yang
tinggi daripada saham dari perusahaan yang menginvestasikan
pendapatannya kembali. (Gallagher, 2003).

5) The Clientele Dividen Theory: Pada teori ini dijelaskan bahwa
investor memiliki preferensi yang berbeda mengenai kebijakan
dividen. Ada sebagian investor menyukai retained earnings
daripada dividen, karena harga saham cenderung untuk naik
ketika laba ditahan dan mengharapkandmendapatkan capital gain.

A.2,b Teori Keagenan (dgency Theory)

Dalam  mengimplementasikan” tujuan  perusahaan yaitu
memaksimalkan kekayaan-para’pemegang saham, masalah keagenan
dapat saja terjadi. Masalah keagenan (agency problem) merupakan
masalah yang fimbul’akibat konflik kepentingan antara manajer (agen
pemegang, saham) dengan pemegang saham karena adanya pemisahan
tugas iandjemen perusahaan dengan para pemegang saham. (Keown,
atail, 2008). Agen adalah orang yang diberi kekuasaan untuk
bertindak atas nama yang lain, yang dikenal sebagai prinsipal. Dalam
mengatur perusahaan, pemegang saham adaiah prinsipal, karena
mereka adalah pemilik nyata dari perusahaan. Sedangkan dewan
direksi, CEQ (Chief Executive Officer), para cksekutif perusahaan
maupun manajer profesional dengan kekuasaaan pengambilan

keputusan adalah agen (perantara) dari pemegang saham.

18

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



13/40895.pdf

Sebuah perusahaan bisa saja dijalankan oleh para manajer
profesional yang sedikit mempunyai kepemilikan saham dalam
perusahaan itu atau tidak sama sekali. Karena adanya pemisahan
antara pembuat keputusan dan pemilik perusahaan, para manajer bisa
saja membuat keputusan yang sama sekali tidak sesuai dengan tujuan
memaksimalkan kekayaan para pemegang saham. Mereka dapat
bertindak untuk kepentingan mereka sendiri, dengan penghasilan
tambahan dan gaji, tetapt mereka mungkin jugasmenghindan proyek
manapun yang mempunyai resiko yang dihubungkan dengan mereka,
walaupun jika proyek besar mereka memberikan pengembalian yang
berpotensi dan kemungkinan kegagalannya sangat kecil. Hal int
disebabkan jika proyek tidak menghasilkan, agen-agen dari pemegang
saham ini akan kehilangan pekerjaan mereka.

Konflik /antara’manajemen dan para pemegang saham dalam
perusahaan dimdna manajer dan pemegang saham memiliki insentif
yang ‘berbeda sehingga manajer tidak mau bekerja untuk para
pemegang saham kecuali untuk kepentingan mereka sendin, maka
kebijakan dividen perusahaan dapat dianggap oleh pemegang saham
sebagai alat untuk meminimalisasi biaya agensi. Biaya agensi adalah
biaya, seperti mengurangi harga saham, asosiasi dengan potensial
konflik antara manajer dan investor ketika kedua kelompok saling
berbeda (Keown et al, 2000). Dengan mengasumsikan bahwa

pembayaran dividen mensyaratkan manajemen untuk mendanat

19

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



13/40895.pdf

investasi baru, investor baru mungkin tertartk pada perusahaan hanya
jika manajemen membentkan informasi yang meyakinkan bahwa
modal akan digunakan agar menguntungkan. Maka pembayaran
dividen secara tidak langsung menghasilkan monitor yang lebih ketat
pada kegiatan investasi manajemen. Dividen bisa menjadi kontribusi
yang berarti pada nilai perusahaan.

Masalah keagenan antara pemegang saham (pemilik
perusahaan) dengan manajer potensial terjadi bila-manajemen tidak
memitiki saham mayoritas perusahaan. Yntuk”meyakinkan bahwa
manajer bekerja sungguh-sungguh/ untuk kepentingan pemegang
saham, pemegang saham harus inepgeluarkan biaya yang disebut
agency cost yang meliputi_perigeluaran untuk memonitor kegiatan
manajer, pengeluaran untuk membuat struktur organisasi yang
meminimalkan” tinddkan-tindakan manajer yang tidak diinginkan.
Pengawasan®, sécara total terhadap kegiatan para manajer akan
memecaltkan masalah keagenan, tetapi dibutuhkan biaya yang mahal
dan’ kurang efisien. Solusi yang baik adalah memberi paket
kompensasi berupa gaji tetap ditambah bonus kepemilikan perusahaan
(saham perusahaan) jika kinerja mereka bagus (Sukardi, 2009).

Karena adanya masalah finansial internal (modal) dan eksternal
(hutang) serta adanya tarik menarik kepentingan antar kelompok
investor, maka muncul masalah penyebaran kepemihkan saham

(shareholder dispersion) perusahaan. Shareholder dispersion yang
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besar akan menimbulkan biaya keagenan yang besar karena ketika
kepemilikan saham ini menyebar, maka pemegang saham akan sulit
dalam mengawasi perusahaan. Akibatnya suatu aktivitas pengawasan
oleh pemegang saham memerlukan biaya yang cukup besar.
Kepemilikan saham yang menyebar menimbulkan biaya keagenan
yang besar sehingga membutuhkan mekanisme untuk menurunkan
biaya keagenan tersebut dengan cara meningkatkan rasio pembayaran
dividen.

Shareholder dispersion diartikan sebagaivariance kepemilikan
saham oleh kelompok pemegang/saliam. (Efendi, 2007)-. Nilai
variance yang besar menunjukkan, bahwa kepemilikan saham lebih
terkonsentrasi pada satw. atau beberapa pemegang saham saja.
Sebaliknya, nilai ‘“varfance vyang kecil menunjukkan bahwa
kepemilikan sdham-semakin menyebar atau tidak terkonsentrasi pada
satu atal, ‘beberapa pemegang saham saja. Dengan demikian,
Shareholder dispersion yang kecil menunjukkan bahwa kepemilikan
sahamh di suatu perusahaan semakin menyebar. Hal ini akan
menimbulkan masalah keagenan karena sulitnya para pemegang
saham untuk melakukan kontrol terhadap perusahaan dan i
mengakibatkan pembayaran dividen yang .lebih tinggi. Dengan kata
lain, Shareholder dispersion berpengaruh negatif terhadap dividend

payout ratio.
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A.3. Faktor yang Mempengaruhi Pembayaran Dividen

Faktor-faktor yang mempengaruhi besar kecilnya dividen yang
akan dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham antara lam
adalah: a) Posisi Solvabilitas Perusahaan : Apabila perusahaan dalam
kondisi insolvensi atau solvabilitasnya kurang menguntungkan,
biasanya perusahaan tidak membagikan laba. &) Posisi lkuiditas
Perusahaan : Cash dividend merupakan arus kas keluar bagi
perusahaan, oleh karena itu bila perusahaan membayarkan dividen
berarti harus bisa menyediakan uang kas ydng cukup banyak dan ini
akan menurunkan tingkat /ikuiditas perusahaan. ¢) Kebutuhan Untuk
Melunasi Hutang : Salah satu sumber”dana perusahaan adalah dari
kreditor berupa hutang, yaitu hutang jangka pendek maupun jangka
panjang. d} Rencana Perluasan : Perusahaan yang berkembang ditandai
dengan semakin’semakin pesat perluasan yang dilakukan perusahaan,
semakin Kecil /dividend payoutnya. e) Kesempatan Investasi
Kesempatan investasi juga merupakan faktor yang mempengaruhi besar
kectlnya dividen yang akan dibagi. Namun bila kesempatan investasi
kurang baik, maka dananya lebih banyak digunakan untuk membayar
dividen. /) Stabilitas Pendapatan : Perusahaan yang pendapatannya
stabil tidak perlu menyediakan kas yang banyak untuk berjaga-jaga,
sedangkan perusahaan yang pendapatannya tidak stabil harus
menyediakan uang kas yang cukup besar untuk berjaga-jaga. g

Pengawasan Terhadap Perusahaan : Kadang-kadang pemilik tidak mau
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kehilangan kendahi terhadap perusahaan. Oleh karena itu perusahaan
cenderung tidak membagi dividennya agar pengendalian tetap berada

ditangannya. (Sutrisno, 2003).

A.4. Kontroversi tentang Kebijakan Dividen
Sampai saat ini, kebijjakan dividen masih merupakan masalah
yang mengundang kontrovers:i karena terdapat beberapa pandangan.

Tiga teori tentang kebijakan dividen (Brigham dan Gapenski, 1996),

yaitu:

a) Dividen tidak relevan. Miller dan Modigiiani menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak mempuniyai pengaruh baik terhadap harga
saham maupun biaya modal.

b) Dividen dibagi sebesar-besarnya (bird-in-the-hand theory). Gordon
dan Lintner menyatakan bahwa dividen lebih kecil risikonya
daripada capital ‘gains jadi perusahaan harus menetapkan DPR
yang_ linggi dan menawarkan dividen yang tinggi untuk
miemaksimalkan harga saham.

¢) “Dividen dibagi sekecil mungkin (tax preference theory).
Litzenberger dan Ramaswamy menyatakan bahwa investor lebih
senang laba ditahan daripada dividen karena adanya pengurangan

pajak yang dapat memperbesar capital gains.
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A.5. Laba Bersih

Earning merupakan suatu ukuran berapa besar harta yang masuk
(pendapatan dan keuntungan) melebihi harta yang keluar (beban dan
kerugian). Pengertian laba bersih menurut kamus akuntansi cetakan
kedua oleh abdullah (1993): Laba bersih adalah kelebihan seluruh
pendapatan atas seluruh biaya untuk suatn periode tertentu setelah
dikurangi pajak penghasilan yang disajikan dalam laporan laba rugi.
Para akuntan menggunakan istilah “nes income™ juntuk menyatakan
kelebihan pendapatan atas biaya dan stilalv’“ner /oss” untuk

menyatakan kelebihan biaya atas pendapatan.

A.6. CFO (Cash Flows from Operation/ arus Kas dari aktivitas operasi)
Cash flow sebagaimana didefimsikan didalam PSAK no.2
Paragraf 09 (IAl 2010) menyatakan bahwa cash flow adalah arus
masuk dan\afs keluar kas dan setara kas. Aktivitas operasi adalah
aktivitas, penghasil utama pendapatan perusahaan dan aktivitas lain
yang bukan merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan.
Dalam PSAK No. 2 paragraf 12 dijelaskan bahwa jumlah arus kas
yang berasal dan aktifitas operasi merupakan indikator yang
menentukan apakah dan operasinya perusahaan dapat menghasilkan
arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan
operasi perusahaan, membayar dividen, dan melakukan investasi baru

tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dani luar. Arus kas dari
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aktifitas operasi terutama diperoleh dari aktifitas penghasil utama
pendapatan perusahaan. Oleh karena itu arus kas tersebut pada
umumnya berasal dari transaksi peristiwa lain yang mempengaruhi
penetapan laba atau rugi bersih.

Arus kas operasi oleh perusahaan diharapkan bernilat positif atau
surplus dani tahun ke tahun. Hal 1ni karena arus kas dan aktifitas operasi
yang surplus dapat menambah dana bagi perusahaan dan menunjukkan
bahwa perusahaan berupaya meningkatkan operasi-dalam usahanya.
Surplus arus kas dani aktifitas operasi ini dapat thenyebabkan kinerja
perusahaan menjadi lebih baik karena ddafiya kemungkinan perusahaan
akan membagikan dividen yang cukup bésar bagi para pemegang saham
sehingga akhirmmya akan meningkatkan harga saham perusahaan di lantai
bursa, Manurung (1998).

Sementara” stu~arus kas dan aktifitas operasi yang defisit
menunjukkan‘ sémakin berkurangnya laba perusahaan schingga ada
kemungkinan perusahaan akan membagikan dividen semakin kecil.
Selain itu perusahaan tidak akan dapat meningkatkan kas dari sumber
lain dalam waktu yang tidak terbatas. Jika kondisi ini terus berlangsung
maka kemungkinan saham perusahaan tidak akan diminati cleh investor
sehingga pada akhirmya perusahaan akan mengalami kesulitan

keuangan dan kemungkinan terburuk perusahaan akan bangkrut
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Penelitian terdahulu yang dapat mendukung penelitian ini adalah

penelitian yang dilakukan oleh Hery (2009) dengan judul penelitian

“Hubungan Laba Bersih dan Arus Kas Operasi dengan Dividen Kas”.

memperoleh kesimpulan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan

antara laba bersih dengan dividen kas, dan terdapat pengaruh yang

signifikan antara arus kas operasi dengan dividen kas. Kemudian

penelitian yang dilakukan oleh Mummaiza dan Nasution (2009) dengan

judul penelitian “Analisis Hubungén Laba Akuntansi Dan Laba Tunai

Dengan Dividen Kas. Pada Perusahaan Ydang Go Publik Di BEJ 2005-

20077,

3L

Tabel 2.1 Penelitian Terdal‘gq!g

-
g TR

RTERE

- geiiiahog

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka

) i Penelitian :
1. | Lintner Distributtion of | Autoregresive | Determinasi yang
(1956) Incomes of | Model. mendasari  perubahan
Corporations among dividen adalah
Dividends Retained pendapatan bersih dan
Earning and Taxes. dividen tahun
sebelumnya.

2. | Millery M Dividend  Policy, | Regresi Kebijakan dividen
(1961 Growth and  the | Linier. tidak berpengaruh
Valuation of Share. terhadap harga saham.
Nilai perushaan
ditentukan oleh
kemampuan basic dani
earning power dan
tingkat resikonya dan
bukan oleh split laba
diantara dividen dan

rentained earning.
3. | Setianto Pengaruh Perubahan | Regresi Perubahan earning
(2002) Earnings, Perubahan | Logistik. dapat dipergunakan
Cash Flow Terhadap sebagai alat untuk
Perubahan Dividen, memprediksi perubahan
dan Pengaruh dividen, perubahan
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Perubahan Dividen rentained earning dapat
dan Perubahan dipergunakan untuk
Retainged Earnings memprediksi laba
Terhadap Future dimasa yang akan
Farnings. datang.

4. | Sunarto & Analisis Faktor- Regresi Variabel  pembiayaan

Kartika (2003) | Faktor Yang Linier tidak signifikan
Mempengaruhi Berganda. berpengaruh  terhadap
Dividen per share di | dividen.
Bursa Efek Jakarta,

5. | Prihantoro Estimasi Pengaruh | AMOS. Posisi kas berpengaruh

(2003) Dividen Payout positif signifikan
Ratio pada terhadap DPR,

Perusahaan Publik sedangkan rasio hutang

di Indonesia. dan’" modal (DER)

berpengaruh signifikan

negatif terhadap DPR.

sedangkan earnings

mempunyai  pengaruh

yang kurang signifikan,

6. | Hadiwidjaja, Analisis Faktor- | ‘Regresi Faktor Cash Ratio, Debt
R.M. (2007) Faktor Yang |Linier to Equity Ratio (DER),

Mempengar@hi Berganda. Net  Profit  Margin
Dividen Fayolit Ratio (NPM), Return on
Pada Perusahaan Investment (ROI), dan
Manufakiur Di| . Tax Rate (TAX)
Indonesia. mempunyai  pengaruh
yang signifikan
terhadap Dividend
Payout Ratio (DPR).

7. | Anil & Determinant of | Analisis Hasil penelitian
Kapoor Dividen d Payout | korelasi menunjukkan hubungan
(2008) Ratio-4 Study of | dan analisis | positif tidak signifikan

Indianinformation regresi. antara profitabilitas dan

Technology Sector. DPR, hubungan positif
dan signifikan antara
cash flow dengan DPR,
dan tidak ada hubungan
signifikan untuk
variabel lainnya.

8. | Indriasari. R | Pengaruh informasi | Model logit. | Cash flow dan operasi,
& Irham cash flow terhadap given earning
(2008) perubahan  dividen, mempunyai hubungan

given earning (laba positif dan signifikan
dianggap tetap). dengan perubahan
dividen.

9. { Hery (2009) Hubungan laba { Regresi Terdapat pengaruh yang

bersih dan arus kas | Linier signifikan antara laba
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Berganda. bersih dengan dividen
dividen kas. kas, dan terdapat
pengaruh yang
signifikan antara arus
kas operasi dengan
dividen kas,

10. | Mummaiza, L. | Analisis hubungan | Regresi Terdapat hubungan yang
& Nasution, F. | antara laba | Linier positif  antara  laba
N. (2009) akuntansi dan laba | Berganda. akuntansi dan laba tunai

tunai dengan dividen dengan dcngan dividen
kas pada perusahaan kas.

Manufaktur  yang

terdaftar di BEJ.

11. | Masrifah, I Analisis Hubungan | Regresi Data« Terdapat pengaruh

{2012) Laba Bersih, Arus | Panel. positif signifikan antara
Kas Operasi dan Faba bersih, dengan
RUPS dengan ‘Dividen Tunai, serta
Dividen Tunai pada pengaruh positif tidak
Industri Manufaktur. signifikan antara arus
kas operasi, RUPS
dengan Dividen Tunai.

Sumber : Data diolah penulis, 2012

B. Kerangka Berpikir

Kerangka berpikir ‘merupakan sintesis dari tinjauan teori dan penelitian
terdahulu yang, mencerminkan keterkaitan antar vanabel yang ditelit:.
Kerangka konseptual juga merupakan tuntunan untuk memecahkan masalah
penelitian serta merumuskan hipotesis.

Dalam penelitian ini, penulis mencoba mempresentasikan beberapa
implikasi yang diperoleh dari hubungan Laba Bersih, Arus Kas Operasi dan
RUPS dengan Dividen Tunai pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada suatu periode tertentu yaitu sejak tahun 2007 sampai
dengan tahun 2011. Penelitian ini dibuat dengan menggunakan model Regresi

Data Panel. Model Regresi Data Panel adalah model regresi yang
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menggunakan estimasi persamaan dengan data panel, Gujarati (2012).

Pengujiannya diolah dengan menggunakan software Eviews 7 dan excel 2007.
Berdasarkan latar belakang masalah, tinjauvan teoritis, dan tinjauan

penelitian terdahulu, maka peneliti membuat kerangka konseptual penelitian

seperti yang tertera pada tabel dibawah ini :

Laba Bersih (EAT)
Arus kas operasi Dividen
(CFO) > *. [\ Tunai (D1V)

Kebijakan Dividen atas RUPS

Tabel 2.2

Data yang digunakan“oleh penulis adalah data panel. Pada kasus
ekonomi, seringkal: dilakukan”analisis menggunakan data panel. Data panel
merupakan gabungan, dari data cross section terdiri dari 18 persahaan yang
tersusun dalam'scbuah runtun waktu (series) selama 5 tahun dan periode 2007-
2011. Jika iumlah periode observasi sama banyaknya untuk tiap-tiap unit cross
section maka dinamakan balanced panel. Sebaliknya jika jumlah periode
observasi tidak sama untuk tiap-tiap unit cross section maka disebut
unbalanced panel. (Gujarati, 2012).

Laba setelah pajak (EAT) laba bersih setelah pajak (X;) sebagai variabel
independen yaitu laba bersih setelah yang dinvatakan dalam rupiah mulai dari

tahun 2007-2011. Arus kas operasi (CFO/ Cash Flow from Operation) (X3)
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yaitu kemampuan perusahaan untuk membayar dividen tunai yang dinyatakan
dalam rupiah mulai dari tahun 2007-2011. Hasil RUPS (X;) sebagai variabel
dummy yang memberikan angka 1 jika hasil RUPS harus membagikan Dividen
Tunai dan 0 untuk kategori tidak membagikan Dividen Tunai.

Hasil estimasi data panel menunjukkan bahwa EAT dan RUPS
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Dividen tunai terhadap
prilaku 18 perusahaan selama 5 tahun dari tahun 2007 — 2011. Hasil tidak
signifikan dikarenakan adanya perbedaan sistem kebijakan setiap perusahaan,
mengenai pelaksanaan RUPS yang memberikan iniplikasi‘pada dividen tunai
terhadap prilaku 18 perusahaan selama 5 tfahun dan tahun 2007 — 2011.
Sedangkan CFO hasi! estimasi data panel“menunjukkan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Dividen tunai.

Berdasarkan kerangka berpikir di atas, maka dapatlah dibuat justifikasi
hubungan antara variabel ~independen dengan dependen. Penelitian ini
dilakukan untuk merngetahui apakah dividen tunai dipengaruhi oleh laba bersih,

arus kas operasi, (CFO) dan hasil keputusan RUPS.

C. Definisi Operasional
Definisi operasional merupakan suatu definisi yang diberikan peneliti
sendiri dan menjelaskan bagaimana peneliti itu mengukur varnabel-vanabel
yang terdapat dalam penelitianya. Variabel itu sendin menurut Sugiyono
(2008) adalah: “Suatu atribut atau sifat atau nilai dan orang, obyek atau

kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
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dipelajari dan ditarik kesimpulannya”. Variabel-variabel yang terkait dalam

penelitian ini adalah:

1. Variabel Independen (X).
Variabel independen adalah variabel yang tidak terikat oleh faktor-faktor
lain, tetapi mempunyai pengaruh terhadap variabel lain. Seperti yang
dikemukakan oleh Sugiyono (2008): “Variabel independen adalah variabel
yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau
timbulnya variabel dependen.”
Variabel independen pada penelitian ini adalali Jaba“bersih, arus kas dari
aktivitas dan RUPS.

2. Variabel Dependen (Y).
Variabel dependen adalah variabel’yang dipengaruhi oleh variabel lain.
Menurut Sugiyono (2008), ‘wvariabel dependen adalah: “Variabel yang
dipengaruhi atau yang ménjadi akibat, karena adanya variabel bebas.”

Variabel\dépenden pada penelitian ini adalah Dividen tunai. Dividen

adalah Jaba (EAT) yang dibagikan kepada pemegang saham berdasarkan
Aruskasoperasi (CFO) yang tersedia didalam perusahaan dan berdasarkan
hasil keputusan rapat umum pemegang saham (RUPS). Dividen yang
dimaksud dalam penelitian ini adalah dividen kas disajikan dalam jumlah

rupiah.
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Operasional variabel ini dapat dilihat pada tabel 2.3, sebagai berikut :

Tabel.2.3 Operasional variabel
Variabel Dimensi Indikator Angka

Laba Bersih Earning after | Jumlah laba bersih yang dicapai | Rasio
Tax (EAT) oleh suatu perusahaan dalam
periode tertentu. Angka jumlah ini
didapat dari laporan laba rugi
dalam laporan keuangan yang

diterbitkan oleh perusahaan.

Arus Kas Operasi  { CFO Jumlah arus kas dari akfivitas | Rasio
operasi yang dicapai, bleh—suatu
perusahaan dalam periode tertentu.
Angka - jumlah~ 101 / didapat dan
laporan arus kas” dalam laporan
keuangan ydng diterbitkan oleh

petusahaan.

RUPS RUPS Anglka ini menggunkan | Dummy
kategorikal yang dikenal dengan
nama variabel dummy yang
memberikan angka 1 dan 0. Angka
ini didapat dari Hasil RUPS dan
informasi  tanggal pembayaran
dividen oleh perusahaan pada

laporan Audit 31 Desember.

Dividen tunai Dividen tunai | Jumlah dividen tahunan yang| Rasio
dibayarkan oleh perusahaan kepada
para pemegang saham
berdasarkan hasil keputusan
Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS). Angka ini didapat dari
catatan atas laporan keuangan dan
laporan arus kas.
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BAB 111
METODE PENELITIAN

A, Desain Penelitian

Desain penelitian ini adalah termasuk penelitian kuantitatif. Penelitian
kuvantitatif adalah penelitian yang menekankan analisisnya pada data-data
numerical atau angka yang diperoleh dengan metode statistik serta dilakukan
pada penelitian inferensial atau dalam rangka pengujian hipotesis, dan
kesimpulan hasilnya yaitu pada suatu probabififas “kesalahan penolakan
hipotesis nihil. ~ Dengan menggunakan” rietode kuantitatif diperoleh
signifikansi hubungan Laba Bersih Dengan” Dividen Tunai Pada Industr
Manufaktur. (Azwar, 2004).

Jenis penelitian ini ménurut Nazir, 1988 adalah penelitian ex post facto
atau penelittan korelasional, yaitu penelitian yang bertujuan untuk
mengetahui akibat'dar suatu tindakan atau bertujuan untuk mengetahui
hubungan,antar® variabel yaitu variabel independen Laba Bersih, Arus Kas
dani Aktivitas Operasi dan Hasil RUPS terhadap variabel dependen Dividen
Tunai. Penelitian korelasional mendeteksi sejauhmana variasi- variasi pada
suatu faktor berkaitan dengan variasi-variasi pada satu atau lebih faktor yang

lain berdasarkan pada koefisien. (Suryabrata, 1987).
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B. Populasi dan Sampel
1. Populasi

Populasi adalah kelompok elemen yang lengkap, biasanya orang, objek,
transaksi, atau kejadian dimana seorang peneliti tertarik untuk mempelajari
atau menjadikan sebagai objek penelitian. (Kuncoro, 2003).

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI
sebanyak 451 emiten dan dikategorikan dalam 3 (tiga) Sektor yaitu sektor
utama terdiri dari 49 emiten, sektor manufaktur téndiri“dari 131 emiten dan
sektor jasa terdiri dari 271 emiten.

Objek yang didalam penelitian adalah perusahaan sektor manufaktur
yang tedaftar di BEI terdiri dari 131 perusahaan, tidak semua perusahaan
menjadi sampel penelitianyinindan dalam sampel ini diambil 18 sampel
selama 5 (lima) tahun) secara berturut-turut mengeluarkan dividen tunai,
sehingga jumlah\sdémpel observasi dalam penelitian ini sebanyak : 5 tahun
observasi X_1'§ sampel = 90 sampel observasi.

2. Sampel

Sampel adalah merupakan kelompok atau bagian dari populast.
Sampling adalah proses penggunaan sebagian kecil populasi untuk membuat
kesimpulan tentang keseluruhan populasi. Tujuannya adalah memudahkan
peneliti memperkirakan beberapa karakteristik yang tidak diketahui dalam

populasi. {Mansoer, 2005),
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Menurut Jogianto (2004) teknik pengambilan sampel yang digunakan
adalah purposive sampling, yaitu pengambilan sampel berdasarakan kriteria
tertentu atau sampel yang bertujuan.

Teknik penelitian ini menggunakan purposive sampling, perusahaan
yang akan dijadikan penelitian ini dipilih menggunakan pertimbangan dengan
memasukan unsur-unsur tertentu yang dianggap memiliki kriteria sebagai
berikut :

1. Perusahaan yang dimaksud adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia yaitu pada tahun 2007°-.20171.

2. Perusahaan dimaksud adalah terdaftap’di<Bursa efek Indonesia yang
menyampaikan datanya secara lengkap Sesuai dengan informasi yang
diperlukan, yaitu laporan keuangan per 31 Desember, dengan alasan
laporan tersebut telah diaudit Sehingga informasi yang dilaporkan lebih
dapat dipercaya.

3. Cara pengambilan sampelnya secara purposive karena tujuan adalah
melihat Hubungan Laba Bersih, Arus Kas Operasi dan RUPS dengan
Dividen Tunai.

4. Sektor manufaktur yang terdaftar di BEI terdiri atas 131 perusahaan, tidak
semua perusahaan menjadi sampel penelitian ini dan dalam sampel ini
diambil 18 sampel selama 5 (lima) tahun secara berturut-turut
mengeluarkan dividen tunai sehingga jumlah sampel observasi dalam
penelitian ini sebanyak : 5 tahun observasi x 18 sampel = 90 sampel

observasi.
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Berdasarkan kriteria tersebut maka terdapat 18 perusahaan atau emiten
manufaktur yang menjadi sampel dalam penelittan ini dan yang terbagi dalam
3 (tiga) jenis sektor industri (sektor industri) yaitu Industri Kimia Dasar,

Aneka Industri, Industri Barang Konsumsi.

C. Instrumen Penelitian
Alat yang dipakai dalam pengujian adalah analisis metode panel.
Analisis metode panel dipakai untuk menentukan\ada atau tidaknya
hubungan antara 2 atau lebih variabel. Perhitungan analisis metode
panel menggunakan bantuan komputer dengah pfogram statistik EViews 7.
Dalam penelitian ini dilakukan pengujian untuk mengetahui tingkat
pengaruh positif Laba Bersih, 4ms-Kas dari Aktivitas Operasi dan hasil
RUPS dengan Dividen Tundi,
Model data pangl (pariel least square) yang digunakan dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut :
InDiv; = BoF BIInEAT; + P2InCFO;, + B:dRUPS;, + €
Dimana :
¢ Div adalah dividen tunai 18 perusahaan pada periode 2007-2011
» EAT adalah Laba bersih sebagai variabel bebas yang menunjukkan
perubahan atav fluktuasi profit yang dihasilkan 18 perusahaan pada

periode 2007-2011
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¢ (CFO adalah sebagai variabel bebas yang menunjukkan kemampuan 18
perusahan pada periode 2007-2011 untuk membayar dividen tunai dengan
menggunakan dana hasil dari kegiatan operasi perusahaan

o RUPS adalah sebagai variabel bebas yang dijadikan acuan dalam
keputusan mengeluarkan dividen tunai 18 perusahan pada periode 2007-
2011,

o € adalah error atau tingkat kesalahan.

D. Prosedur Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data dilakukan dengdn cara mengakses situs resmi
Busra Efek Indonesia (Indonesia Stock’ Exchange) (www.idx.co.id), dan situs

resmi BAPEPAM (www.bapepam.goiad), serta artikel-artikel dari media

cetak dan jurnal.

Data dalam penelitian-int adalah data sekunder dan dalam penelitian ini
pendekatan yang digunakan untuk mengestimasi parameter model adalah
pendekatan data panel, yaitu data yang dikumpulkan adalah banyak individu
(cross section) dan sepanjang periode waktu tertentu (time series), jenis data
meliputi laporan keuangan tahunan yang terdapat dalam Indonesta Capital
Market Direktory dengan jenis perusahaan manufaktur tahun 2007 — 2011.
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini diolah, dan kemudian dianalisis
dengan alat statistik.

Data kuantitatif yang disajikan untuk perhitungan metode panel dan nilai

masing-masing variabel diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang telah
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dipublikasikan dan diaudit. Nilai secara keseluruhan diperoleh dari pengolahan
data pada laporan perhitungan laba rugi pada tahun 2007-2011. Arus kas dari
dari aktivitas operasi diperoleh dari pengolahan data pada laporan arus kas pada
tahun 2007-2011. Hasil keputusan RUPS diperoleh dari laporan perubahan
ekuitas dan catatan atas laporan keuangan pada tahun 2007-2011. Sementara itu
Dividen tunat, diperoleh dari catatan atas laporan keuangan dan laporan arus kas

pada tahun 2007-2011.

E. Metode Analisis Data
E.1. Analisis Regresi Data Panel

Berdasarkan struktumya, data ada ‘dua’jenis, yaitu data seksi silang
(cross section) dengan runtut wakwu.{{ime series). Data seksi silang terdiri
atas beberapa atau banyak ‘ebjek atau disebut observasi (perusahaan). Data
runtut waktu biasanya meliputi sat objek (misalnya: EAT, CFO dan RUPS)
tetapl meliputi beberapa periode (bisa harian, bulanan, kuartalan, tahunan,
dan sekarang jugabisa berupa data jam). (Winarno, 2011).

Data’ yang digunakan oleh penulis untuk mendukung model regresi
adalah data panel. Data panel merupakan gabungan dari data cross section
yang tersusun dalam sebuah runtun waktu (series). Pada kasus ekonomi,
seringkali dilakukan analisis menggunakan data panel. Beberapa penelitian
ekonomi yang menggunakan data panel diantaranya: Burchardt (2003),
Bargain dan Melly (2008), Medina dan Martinez (2009). Penggunaan data

panel memiliki kelebihan, yaitu lebih komprehensif, karena mengandung
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unsur waktu, sehingga jumlah data akan meningkat dan dapat meningkatkan
efisiensi dalam penaksiran parameternya. (Baltagi, 20035, Gujarati, 2004).
Data panel bermakna beta. Betanya dihasilkan apabila tidak ada
heterogenity yaitu beta I artinya pengujian 18 perusahaan dengan parameter
cross section 5 tahun secara umum menunjukan dampak beta.
Data panel memiliki beberapa keuntungan. Menurut Baltagi (2001)
keuntungan menggunakan data panel adalah :

a) Bila data panel berhubungan dengan individu, perusahaan, negara, daerah
dan lain-lain pada waktu tertentu, maka data/terscbut adalah heterogen.
Tehnik penaksiran data panel yang héterogen secara eksplisit dapat
dipertimbangkan dalam perhitungan;

b) Memberikan data yang lebih informdtif, lebih bervariasi, derajat kebebasan
yang lebih efisien, serta menghindarkan kolinieritas antar variabel;

c) Data panel lebih/baik—dalam hal untuk studi mengenai dynamics of
adjustment, yang /rnemungkinkan estimasi masing-masing karakteristik
individu maupun karakteristik antar waktu secara terpisah;

d) Mempunyai kemampuan yang lebih baik dalam mengidentifikasi dan
mengukur pengaruh yang biasa tidak dapat dideteksi oleh data cross
section ataupun time series saja;

e) Data panel meminimalkan bias yang dihasilkan oleh agregasi individu atau
perusahaan karena unit data lebih banyak;

f) Studi data panel lebih memuaskan untuk menentukan perubahan dinamis

dibandingkan dengan studi berulang dani cross-section
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E.2. Pengujian Model dengan Pendekatan Ekonomi

Pengujian hasil estimasi dengan menggunakan pendekatan ekonomi
yang menitikberatkan pada bagaimana perubahan variabel dependen sebagai
akibat dari perubahan variabel-variabel independennya. Pendekatan ekonomi
berupaya menguji suatu mode! mengenai hubungan logis antara kedua
variabel tersebut. Hubungan antar variabel dikatakan logis ketika didasarkan
pada hukum ekonomi yang ada atau berdasar teon-teori atau penelitian-
penelitian sebelumnya. Jika terdapat perbedaan hasily katakan berkaitan
dengan tanda besaran koefisien, apakah posit;f atau-negatif, maka perlu

dicarikan jawaban berupa alasan atau argumenta$i atas penemuan tersebut.

E.3. Pengujian Hipotesis
Untuk menjawab hipetesis yang telah dibuat dapat digunakan metode
analisis sebagai berikut :
a) Pengujiad\ KQefisien Determinasi atau R-squared (R°)
Pepguijian ini dilakukan untuk mengukur tingkat keberhasilan model
regresi yang digunakan dalam memprediksi nilai variabel bebas.
Koefisien determinasi (R?) diartikan seberapa besar variabel bebas
berpengaruh terhadap variabel tenkatnya. Untuk milai R Square
menunjukkan bahwa seberapa besar pengaruh variabel-variabel bebas
terhadap variabel terikat semakin mendekati 100%, artinya variasi dari
variabel independen mampu menjelaskan variasi dari vanabel

dependen dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak ada dalam
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model regresi penelitian ini. Secara sederhana koefisien determinasi
dihitung dengan mengkuadratkan Koefisien Korelasi (R}. Nilai R
terletak antara nol sampai satu. Semakin mendekati satu maka model
dapat kita katakan semakin baik, artinya tingkat keberhasilan model
regresi yang kita gunakan dalam memprediksi nilai variabel terikat.

b) Pengujian individual atau parsial (Uji t)
Uji t statistik digunakan untuk menguji tingkat signifikansi variabel
independent EAT (X;), CFO (X;) dan RUPS «(X;), secara parsial
berpengaruh signifikan atau tidak berpengaruh-signifikan terhadap
variabel dependent DIV (Y).

¢) Pengujian Menyeluruvh ata u Simultan (Uji1 F)
Pengujian jenis ini dilakukan dengan menggunakan distribusi F. Nilai
F akan mengikuti distribusi F dengan degree of freedom. Nilai F
statistik digunakan «untuk menguji varniabel independent EAT (X,),
CFO (X;)'dan RUPS (X3), secara serempak atau simultan berpengarvh
signifikan ~atau tidak berpengaruh signifikan terhadap vanabel

deperident DIV (Y).

E.4. Proposisi
Laba bersih (EAT) sering dinyatakan sebagai indikasi kemampuan
perusahaan membayar dividen. Para pemegang saham tentu berharap
mendapatkan dividen dalam jumlah yang besar tetapi perusahaan mempunyai

pertimbangan yang logis karena perusahaan harus memikirkan kelangsungan
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hidup dan pertumbuhan dimasa yang akan datang. Fenomena yang terjadi
adalah adakalanya saat laba bersih (EAT) yang diperoleh perusahaan
menurun, dividen yang diberikan perusahaan justru lebih besar dari tahun
sebelumnya. Berdasarkan fenomena tersebut laba bersih (EAT) yang
dihasilkan bukanlah satu-satunya faktor yang dipertimbangkan pihak
manajemen dalam menetapkan dividen yang akan dibagikan. Berdasarkan
uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hipotesis 1;: Ada pengaruh positif laba bersih terhadap dividen tunai.

Arus kas operasi adalah arus kas yang ‘Uerasal dari aktivitas operasi
terutarna yang diperoleh dar aktivitas\ petghasilan utama pendapatan
perusahaan. Arus kas dari aktivitas/operasi merupakan indikator untuk
menentukan apakaﬁ arus kas‘\yang dihasilkan cukup untuk melakukan
pembayaran dividen fdnai taripa mengandalkan pada sumber pendanaan dari
luar. Semakin tinggi/arus kas operasi maka semakin tinggi kemampuan
perusahaan_dalam membayarkan dividen tunai. Begitu juga sebaliknya jika
arus kas operasi mengalami penurunan maka kemampuan perusahaan dalam
membayar dividen tunai juga semakin rendah. Berdasarkan uraian tersebut
dapat dirumuskan hipotesis sebagai benkut:

Hipotesis 2 : Ada pengaruh positif arus kas dari aktivitas operasi terhadap

dividen tunai.
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Kebijakan pembagian dividen tergantung pada keputusan Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS). Fenomena yang terjadi adalah adakalanya saat
dividen yang dibagikan berdasarkan hasil RUPS tahunan bisa tetap (tidak
mengalami perubahan) dan bisa mengalami perubahan (ada kenaikan
atau penurunan) dari dividen yang dibagikan sebelumnya. Kemudian RUPS
dalam memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan selama satu
periode akan dibagi semua atau dibagi sebagian untuk dividen dan sebagian
tidak dibagi-bagi dalam bentuk laba ditahan, berati laba-ydng diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saliam “s¢bagai dividen, atau
akan ditahan dalam bentuk laba ditahan gusia ‘pembiyayaan dalam investasi
dimasa mendatang. Berdasarkan fenomenatersebut menghasilkan suatu
keputusan perusahaan mengenai~berapa besar dividen tunai yang harus
dibayarkan dan berapa kalizdividen tersebut dibayarkan dalam satu tahun.
Para pemegang sdham* ‘dihadapkan pada masalah ketidakpastian
akan profitabilita§ ‘petusahaan serta kemampuan perusahaan yaitu dalam
melakukan.pémbagian dividen. Pemegang saham lebih menyukai pembagian
keuntunigan-dalam bentuk dividen tunai. Pada umumnya pembagian dividen
dilakukan setelah dilaksanakan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)
tahunan dan investor atau para pemegang saham akan mengetahui hasil
RUPS didalam prosedur pembayaran dividen. (Brigham dan Houston, 2001).
Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hipotesis 3: Ada pengaruh positif RUPS terhadap dividen tunai.
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BABY
SIMPULAN DAN SARAN

A. SIMPULAN

Hasil estimasi data panet menunjukkan bahwa Laba bersih (EAT)
berpengaruh positif terhadap dividen tunai, hal ini berarti setiap kenaikan nilai EAT
maka pada umumnya akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk
membayarkan dividen kepada pemegang saham. Ini disebabkan karena kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih yang tinggi, yang padaakhirnya akan
mempengaruhi jumlah dividen yang akan dibagikan kepada«para pemegang saham.

Arus Kas Operasi (CFO) berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
dividen tunai. Hal ini berarti arus kas operasi (CFQ) tidak memiliki pengaruh yang
berarti terhadap kebijakan pembagian dividen tunai (DIV). Pene litian ini tidak
sejalan dengan hasil penelitian Indriasari{2008)

RUPS pengaruh positif tidak™ signifikan RUPS terhadap dividen tunai.
Artinya setiap ada atau tidak-adanya pelaksanakan RUPS tidak mempengaruhi.
pembayaran dividen tunail~Penelitian ini tidak sesuai dengan teori dividen Miller
dan Modigliani.

Data.yang digunakan oleh penulis untuk mendukung model regresi panel
adalah data panel. Data panel merupakan gabungan dari data cross sectiorn yang
tersusun dalam sebuah runtun waktu (series). Pada kasus ekonomi, seringkali
dilakukan analisis menggunakan data panel. Beberapa penelitian ekonomi yang
menggunakan data panel diantaranya: Burchardt (2003}, Bargain dan Melly (2008),

dan Medina dan Martinez (2009),
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B. SARAN
Dalam penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan-keterbatasan yang

dimiliki oleh peneliti. Antara lain dengan hanya menggunakan sampel 18

perusahaan dan periode waktu selama lima tahun. Pada waktu yang akan datang

jika akan dilaksanakan penelitian pada pengaruh laba bersih, arus kas operasi dan

RUPS terhadap dividen tunai, penulis menyarankan hai-hal sebagai berikut:

1) Populasi penelitian agar ditambah jumlah sampelnya, kelompok perusahaan
berdasarkan jenis industri pada perusahaan yang terdafiar (di Bursa Efek
Indonesia. Agar dapat mengetahui apakah pengaruh laba-bersih, arus kas
operasi dan RUPS sesuai dengan jenis industri perusdhaan tersebut.

2) Implikasi Manajerial
Bagi manajemen perusahaan, hendaknya\mempunyai perhatian yang lebih
terhadap laba bersih, arus kas operasi/dan pelaksanaan RUPS dari setiap
perusahaan, agar perusahaan’ fersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan
untuk tahun kedepan, yang dalam hal ini diukur dengan dividen tunai. Dalam
hubungannya dengar dividen tunai, para investor umumnya menginginkan
pembagian dividenyang relatif stabil, karena dengan stabilitas dividen dapat.
meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga mengurangi
ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya kedalam perusahaan.

3) Diharapkan peneliti berikutnya menambah variabel independen seperti
penambahan pada ROA, EVA dan analisis rasio hutang, serta menambah data
time series dan cross section, sehingga akan dapat memperluas alat analisis bagi

investor dan peneliti selanjutnya.
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No| Kede Nama Emiten Jenis Industri Sektor Industri
Otomotif dan Aneka Industri
1 | AUTO | PT Astra Otoparts Tbk Komponen {Miscellaneous Industry)
Otomotif dan Aneka Industri
2 | BRAM | PT Indo Kordsa TbK Komponen (Miscellaneous Industry)
Industri Dasar Kimia {Basic
3 | CTBN | PT Citra Tubindo Tbk Logam dan Sejenisnya | fndustry and Chemical)
Industri Dasar Kimia {Basic
PT Ekadharma - !
41 ERAD | temational Tbk Kimia Industry.and Chemical)
s | cpp | PT Indofood CBP Sukses | Makanan dan Industri Barang Konsumsi
Makmur Tbk Minuman (Consumer Goods Industry)
. PT Kimia Farma Fa ] Indostri Barang Konsumsi
6 | KAE (Persero) Tbk armast (Consumer Goods Industry)
PT Lion Metal Works e Industri Dasar Kimia (Basic
7 | LION Tbk Logam dan Sejénisnya | fndusiry and Chemical)
Industri Dasar Kimia (Basic
8 | LMSH | PT Lionmesh Prima Tbk | Logam.dan Sejenisnya Industry and Chemical)
Industri Dasar Kimia {Basic
9 | MAIN | PT Malindo Feedmill TbK,| Pakan Temak Industry and Chemical)
) Industri Barang Konsumsi
10 } MERK PT Merck Tbk Farmasi (COns-umer Goods Indusj‘ry)
i1 | mrer | PT Multi Bintang Makanan dan Industri Barang Konsumsi
Indonesia Ttk Minuman (Consumer Goods Industry)
Kosmetik dan Barang | Industri Barang Konsumsi
12 { MRAT | PT Mustika Raru Tbk Keperluan Rumah (Consumer Goods Indusiry)
Tangga
: Industn Dasar Kimia (Basic
PT Semen Gresik A
13 | SMGR (Persero) Tbk Semen Indusiry and Chemical)
PT Selamat S Otomotif dan Aneka Industri
14 | SMSM Tbk ciamat Semptima Kor:lnp(:men {Miscellaneous Industry)
PT Surya Toto Indonesia | Keramik, Poeselen Industri Dasar Kimia (Basic
15| TOTO [ 1p.>" oramik, Industry and Chemical)
Industri Dasar Kimia (Basic
16 | TRST | PT Trias Sentosa Tbk Pelastik dan Kemasan | fndustry and Chemical)
: Industri Dasar Kimia (Basic
17 | TSPC ;l;chmpo Scan Pacific Logam dan Sejenisnya | fndustry and Chemical)
PT Unilever Indonesia Kosmetik dan Barang | Industri Barang Konsumsi
18 | UNVR Tbk Keperluan Rumah {Consumer Goods Indusiry)
Tangga
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Data Mentah Untuk Perhitungan Regresi Data Panel
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No | Kode | Tahun DIV EAT CFO RUPS
1 | AUTO 2007 69.404.000.000 464.741.000.000 480.750.000.000 1
2 | AUTO 2008 246.770.000.000 464.741.000.000 269.010.000.000 i
3 | AUTO 2009 230.576.000.000 609.928.000.000 233.625.000.0060 1
4 { AUTO 2010 | 490.456.000.000 809.955.000.000 527.865.000.000 l
5 | AUTO 2011 450.356.000.000 1.225.305.000.000 472984.000.000 1
6 | BRAM | 2007 39.148.712.000 44.071.956.000 142.628.541.000 1
7 | BRAM | 2008 94.775.520.000 105.381412.000 168.901.714.000 1
8 i BRAM [ 2009 72.105.574.000 75.742.951.000 213.251.329.000 1
91 BRAM | 2010 56.250.000.000 144.774.646.000 57.464.276.000 !

10 | BRAM | 2011 56.250.000.000 71.039.628.000 141.798.770.000 i
11 [ CTBN 2007 150.704.000.600 22)1.059.427.718 | 226.856.586.743 1
12 | CTBN 2008 145.200:000.000 221.775.945.450 237.066.131.250 1
13 { CTBN 2009 18.800.000.000 132.457.289.400 197.405.311.000 0
14 | CTBN 2010 115.084.800.000 163.091.920.824 168.231.527.073 1
15 | CTBN 2011 152.342.400.000 451.385.434.984 | 456.089.768.296 1
16 | EKAD 2007 1.677.060.000 4.221.992.681 5.549.629.600 i
17 | EKAD 2008 1.118.040.000 3.665.807.670 4.966.763.436 l
18 | EKAD 2009 1.677.060.000 16.006.884.038 17.355.567.475 1
19 | EKAD 2010 1.677.060.000 26.213.342.458 27.584.375.862 1
20 | EKAD 2011 4.472.160.000 26.148.879.995 27.620.832.851 1
21 [ ICBP 2007 264.386.000.000 1.008.270.000.000 |  313.759.000.000 1
22 | ICBP 2008 366.730.000.000 1.050.717.000.000 384.806.000.000 1
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No | Kode | Tahun DIV EAT CFO RUPS
23 | ICBP 2009 | 412.680.000.000 1.856.781.000.000 414.507.000.000 l
24 | ICBP 2010 144.355.000.000 1.052.229.000.000 152.041.000.000 1
25 | ICBP 2011 676.391.000.000 1.866.365.000.000 674.427.000.000 1
26 | XAFF 2007 13.196.984.486 52.189.435.346 78.780.733.972 1
27 | KAEF 2008 15.656.830.604 55.393.774.869 78.924.239.809 1
28 | KAFF 2009 13.848.443.718 62.506.876.510 89.499.605.710 1
29 | KAEF 2010 18.752.062.953 138.716.458.866 163.583.194.054 0
30 | KAEF 2011 27.743.208.820 171.763.175.754 198.379.843.494 0
31 [ LION 2007 5.201.600.000 25.298.384.327 26.516.291.117 1
32 | LION 2008 6.502.000.000 37.840.393.046 39.219.355.039 1
33 | LION 2009 7.022.160.000 33.613.329.078 34.779.680.627 1
34 | LION 2010 6.502.000.000 38.631.299.358 39.766.624.699 1
35| LION 2011 10.463.200.000 52.533.147.701 53.914.020.875 1
36 | LMSH 2007 288:000.000 5.942.206.112 6.077.687.130 1
37 | LMSH 2008 480.000.000 9.237.180.878 9.368.463.728 1
383 | LMSH 2009 576.000.000 2.400.507.034 2.498.375.071 1
39 | LMSH 2010 288.000.000 7.350.536.344 7.491.941.426 1
40 | LMSH 2011 480.000.000 10.897.341.682 11.087.808.152 !
41 | MAIN 2007 12.882.000.000 18.170.463.000 21.473.926.000 1
42 | MAIN 2008 8.475.000.000 17.302.460.000 24.361.108.000 1
43 { MAIN 2009 1.356.000.000 75.456.491.000 107.215.441.000 0
44 | MAIN 2010 42.714.000.000 179.906.030.000 183.983.508.000 0
45 | MAIN 2011 38.985.000.000 204.966.319.000 210.033.589.000 1
46 | MERK 2007 44.800.000.000 89.486.022.000 110.966.960.000 1
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No | Kode | Tahun DIV EAT CFO RUPS
47 | MERK | 2008 51.520.000.000 98.611.148.000 145.237.471.0060 l
48 | MERK | 2009 119.840.000.000 146.700.178.000 133.442.444.000 1
49 | MERK | 2010 109.961.600.000 118.794.278.000 159.583.168.000 |
50 {| MERK | 2011 99.993.600.000 231.158.647.000 156.230.625.000 1
51 | MLBI 2007 85.123.000.000 86.456.000.000 92.671.000.000 1
52 | MLBI 2008 75.852.000.000 222.382.000.000 230.618.000.000 1
53 | MLBI 2009 579.425.000.000 340.577.000.000 35(:173.000.000 1
54 | MLBI 2010 76.906.000.000 443.050.000.000 600.525.000.000 1
55 | MLBI 2011 448.349.000.000 507.382.000.000 513.440.000.000 1
56 | MRAT | 2007 1.369.600.000 14.130.009.996 15.304.742.790 1
57 | MRAT | 2008 2.225.600.000 22.290.067.707 25.973.554.619 l
58 | MRAT | 2009 5.572.560.000 21.016.846.720 25.217.592.370 1
59 | MRAT }| 2010 4.202.960.000 24.418.796.930 29.643.094.016 1
60 | MRAT | 2011 4.883/480.000 27.867.834.532 33.013.979.851 !
61 | SMGR 2007 647.760.210.000 1.775.408.324.000 | 1.811.526.210.000 l
62 | SMGR 2005 887.711.283.000 2.543.959.976.000 | 2.588.089.089.000 1
63 | SMGR:\ /2009 | 1.605.792.143.000 3.352.755.126.000 | 3.394.663.743.000 1
64 | SMGR 2010 | 1.829.577.344.000 3.659.114.098.000 1 3.705.632.728.000 1
65 | SMGR 2011} 1.472.581.786.000 3.955.272.512.000 | 4.000.579.503.000 1
66 | SMSM | 2007 28.793.377.200 88.562.793.500 94.306.229.650 1
67 | SMSM | 2008 50.388.410.100 101.505.459.340 106.798.164.912 1
68 | SMSM 2009 86.380.131.600 132.850.275.038 137.809.537.033 i
69 | SMSM 2010 35.991.721.500 164.849.571.377 169.502.690.888 1
70 | SMSM 2011 43.190.065.800 219.260.485.960 224.840.881.346 1
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No { Kode | Tahun DIV EAT CFO RUPS
71 | TOTO 2007 19.814.400.000 56.376.502.262 67.139.513.160 1
72 | TOTO 2008 17.337.600.000 63.286.993.788 75.879.452.129 l
73 | TOTO 2009 17.337.600.000 182.820.895.226 | 189.931.620.928 1
74 | TOTO 2010 59.443.200.000 193.797.649.353 248.541.136.125 1
75 | TOTO 2011 39.628.800.000 218.124.016.284 269.866.790.604 I
76 | TRST 2007 14.040.000.000 17.747.291.109 22.748.730.886 1
77 | TRST 2008 14.040.000.000 58.025.393.373 64.785.677.779 1
78 | TRST 2009 28.080.000.000 143.882.097.670 150.301.650.966 1
79 | TRST 2010 42.,120.000.000 136.727, 109110 141.744.895.616 1
B0 | TRST 2011 56.160.000.000 144.001.061.809 147.850.292.610 l
81 | TSPC 2007 112.500.000.000 287.988.136.557 294.712.577.526 1
82 | TSPC 2008 112.500.000.000 326.915.328.470 292.296.080.215 1
83 | TSPC 2009 225.000.000.000 360.924.233.536 476.589.761.145 1
84 | TSPC 2010 292.500.000.000 494,760.795.087 578.089.303.003 )]
85 | TSPC 2011 180.000.000.000 586.362.346.430 587.799.605.916 i
86 | UNVR 20074 1.640.450.000.000 1.962.147.000.000 | 2.250.013.000.000 !
87 | UNVR 2008 | 1.999.060.000.000 2.407.231.000.000 | 2.785.785.000.000 1
88 | UNVR 2009 | 2.441.600.000.000 3.043,354.000.000 | 3.280.710.000.000 I
89 | UNVR 2010 | 3.044.370.000.000 3.384.648.000.000 | 3.619.189.000.000 1
90 | UNVR 2011 | 4.532.220.000.000 4.164.304.000.000 | 5.461.876.000.000 i
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Lampiran 3

Tabel .4.1 Hasil Regresi Data Panel

Dependent Vanable:

DIV

Method: Panel Least Squares
Date: 08/30/12 Time: 23:27

Sample: 2007 2011
Periods included: 5

Cross-sections included: 18
Total panel (balanced) observations: 90

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

C -0,071322 0,143870 -0,495739 0,6213

EAT 0,498908 0,126707 3,937497 ;0002

CFO 0,138248 0,109548 1,261980__ 00,2104

RUPS 0,016343 0,148744 0,109873./ 0,9128

R-squared 0,804706 Mean dependent var, 0,309013

Adjusted R-squared  0,797893 S.D. dependent var’” 0,715134

S.E. of regression 0,321498 Akaike info critetion 0,611775

Sum squared resid 8,889035 Schwarz.eriterion 0,722877

Log likelihood -23,52986 Hannan-Quinn criter.  0,656578

F-statistic 118,1203 Durbin-Watson stat  0,316443
Prob(F-statistic) 0,000000
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