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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui bagaimana pengaruh dari debt to equity
ratio, pertumbuhan perusahaan, dan return on assets terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data diambil dari
www.idx.co.id. Data yang digunakan dari tahun 2009 sampai 2018. Penelitian
dilakukan pada tahun 2020. Populasi pada penelitian ini sebanyak 44 perusahaan
perbankan dengan sampel yang digunakan sebanyak 6 perusahaan. Penelitian ini
menggunakan data kuantitatif yang diolah dengan aplikasi Eviews 9 dengan metode
regresi panel. Hasil pengujian memberikan kesimpulan bahwa variabel Return on
assets secara parsial berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio
perusahaan perbankan sedangkan debt to equity ratio dan pertumbuhan perusahaan
tidak berpengaruh signifikan. Secara simultan, debt to equity ratio, pertumbuhan
perusahaan, dan return on assets berpengaruh signifikan terhadap dividend payout
ratio perusahaan Perbankan. Kontribusi yang diberikan variabel debt to equity ratio,
pertumbuhan perusahaan, dan return on assets terhadap dividend payout ratio sebesar
22,09%, sedangkan tingkat keeratan variabel debt to equity ratio, pertumbuhan
perusahaan, dan return on assets terhadap dividend payout ratio adalah cukup erat.

Kata Kunci : Debt to Equity Ratio, Pertumbuhan Perusahaan, Return on Assets,
Dividend Payout Ratio, Perusahaan Perbankan.
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ABSTRACT

This research was conducted to determine how the effect of the debt to equity ratio,
company growth, and return on assets on the dividend payout ratio of banking
companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Data taken from www.idx.co.id.
The data used was from 2009 to 2018. The research was conducted in 2020. The
population in this research was 44 banking companies with a sample of 6 companies.
This research used quantitative data processed by the Eviews 9 application with the
panel regression method. The test results conclude that the variable return on assets
partially had a significant effect on the dividend payout ratio of banking companies,
while the debt to equity ratio and company growth had no significant effect.
Simultaneously, the debt to equity ratio, company growth, and return on assets had a
significant effect on the dividend payout ratio of banking companies. The contribution
of the debt to equity ratio, company growth, and return on assets to the dividend
payout ratio was 22.09%, while the level of closeness of the debt to equity ratio,
company growth and return on assets to the dividend payout ratio was quite close.

Keywords: Debt to Equity Ratio, Company Growth, Return on Assets, Dividend
Payout Ratio, Banking Companies.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Menurut Undang-undang Nomor 7 Tahun 1992, sebagaimana telah diubah
dengan Undang-undang Nomor 10 Tahun 1998 tentang perbankan menjelaskan
bahwa Bank merupakan badan usaha yang menghimpun dana dari masyarakat
dalam bentuk simpanan dan menyalurkan kepada masyarakat dalam bentuk kredit
dan atau bentuk-bentuk lainnya dalam rangka meningkatkan taraf hidup rakyat
banyak. Menurut Kasmir (2015:3), dalam buku Dasar-dasar Perbankan menjelaskan
bahwa Bank adalah lembaga keuangan yang kegiatan utamanya adalah
menghimpun dana dari masyarakat dan menyalurkannya kembali dana tersebut ke
masyarakat serta memberikan jasa bank lainnya.

Perusahaan perbankan yang sedang berkembang pesat tentunya memerlukan
faktor-faktor produksi yang besar yang salah satunya yaitu modal. Modal bisa
diperoleh dari perusahaan sendiri, memperoleh kredit, dan menerbitkan obligasi.
Selain memperoleh kredit dan menerbitkan obligasi, perusahaan Yyang
membutuhkan modal bisa memilih untuk menerbitkan saham sehingga modal akan
didapatkan dari para investor. Salah satu alasan investor melakukan pembelian
saham adalah untuk mendapatkan keuntungan dari saham yang dimiliki, salah
satunya melalui pembagian dividen. Kebijakan dividen yang diambil perusahaan
sangat mempengaruhi Kketertarikan investor terhadap saham yang diterbitkan
perusahaan. Kebijakan dividen yang menguntungkan investor membuat investor

tertarik untuk membeli saham yang ditawarkan, sebaliknya kebijakan dividen yang



tidak menguntungkan akan membuat investor beralih ke saham perusahaan lain
yang dianggap lebih menguntungkan.

Kebijakan dividen suatu perusahaan akan melibatkan dua pihak yang
berkepentingan dan saling bertentangan, yaitu kepentingan pemegang saham yang
mengharapkan dividen, dengan kepentingan perusahaan terhadap laba ditahan.
Besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan tergantung pada
kebijakan dividen dari masing-masing perusahaan. Para investor biasanya lebih
senang membayar dengan harga yang lebih tinggi bagi saham yang akan dapat
memberikan dividen yang tinggi. Sehingga pembayaran dividen yang tinggi dapat
menarik para investor untuk menanamkan modalnya kepada perusahaan.

Salah satu ratio yang dapat digunakan untuk mengukur kebijakan dividen
adalah dividend payout ratio (DPR). Sutrisno (2015:321) menjelaskan bahwa
dividend payout ratio (DPR) merupakan presentase dari laba yang akan dibagikan
sebagai cash dividend kepada pemegang saham. Terdapat banyak faktor yang dapat
mempengaruhi kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan. Keown
(2016:215) menjelaskan terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen, antara lain: pembatasan hukum, posisi likuiditas, besar profitabilitas,
leverage, pertumbuhan perusahaan, kontrol kepemilikan, dan inflasi. Perkembangan
kebijakan dividen yang diproyeksikan dengan dividend payout ratio pada

perusahaan perbankan selama tahun 2009-2018 dapat dilihat pada gambar berikut:



Dividend FPayvout Ratio (%)
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20,00 I 1
10,00
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EBEBCA 39,84 32,71 35,78 24,08 28,54 2961 7.53 8,38 26,97 11,32

mBNI 3500 | 3000 1945 3000 3001 2520 2500 3500 | 3500 3500
BBRI = 22238 1247 19,72 2074 2074 3000 @ 3027 1036 | 4541 4541
EBBTN 26,81 2068 | 21,73 2941 30,00 19,48 19,99 2000 | 2000 2000
ERBJBR | 6500 @ 6500 @ 6151 5563 5516 @ 6220 | 5971 5971 74,75 7224
BMRI 565 3194 1963 3000 3000 2500 30,00 4500 | 4500 @ 4500

EBECA ®mENI =BBRI mEETN ®=BJBR ®=BMRI

Gambar 1.1. Perkembangan Dividend Payout Ratio Perusahaan Perbankan Selama
Tahun 2009-2018
Sumber: www.idx.co.id (2020)

Pada grafik di atas perusahaan BJBR memberikan dividen dengan rasio yang
sangat besar kepada investor setiap tahunnya, bahkan di tahun 2017 dan 2018
perusahan membagikan dividen hingga di atas 70% dari laba. Perusahaan lain
cenderung memberikan dividen dengan rasio yang cukup kecil setiap tahunnya
kecuali perusahaan BBRI yang mengkatkan rasio pemberian dividen di tahun 2015
hingga 2018. Perusahaan tidak membagikan sebagian besar laba yang dihasilkan
untuk untuk dipergunakan perusahaan kembali sebagai modal. Hal ini menunjukkan
kebijakan  dividen perusahaan perbankan lebih  memfokuskan  untuk
menginvestasikan kembali sebagain besar laba dari pada membagikan dalam
bentuk cash dividend.

Struktur permodalan yang lebih tinggi dimiliki oleh utang menyebabkan pihak
manjemen akan memprioritaskan pelunasan kewajiban terlebih dahulu sebelum

membagikan dividen. Perusahaan yang memiliki rasio utang lebih besar seharusnya

membagikan dividen lebih kecil karena laba yang diperoleh digunakan terlebih



dahulu untuk melunasi kewajiban perusahaan. Perkembangan leverage yang

diproyeksikan dengan debt to equity ratio pada perusahaan perbankan selama tahun

2009-2018 dapat dilihat pada gambar berikut:

12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00

EBBCA
= BNI
BBRI
EBBTN
EBIBR
BMRI

2009
9,14
10,88
1063
9,71
9,48
1023

2010
8,51
6,50
10,02
9,61
7,70
9,81

Debt to Equity Ratio

2011 2012
8,00 7,52
6,90 6,66
8,43 7,50
1117 10,35
9,11 1028
7,81 7,31

EBBCA mBNI

2013
6.76
7.11
6,89
9.87
9.56
7.26

i

2014 2015 2016 2017
6,06 5,60 4,97 4,68
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4,53
6,08
5,02
10,02
8,43
5,09

Gambar 1.3. Perkembangan Debt to Equity Ratio Perusahaan Perbankan Selama
Tahun 2009-2018
Sumber: www.idx.co.id (2020)

Pada grafik di atas dapat diketahui bahwa perusahaan BBTN memiliki rasio

debt to equity ratio yang sangat tinggi walaupun rasio tersebut cenderung menurun

selama tahun 2016-2018. Namun, perusahaan lainnya juga memiliki rasio debt to

equity ratio yang cukup tinggi setiap tahunnya yang selalu di atas 5,00 kecuali untuk

perusahaan BJBR di tahun 2017 yang hanya memiliki rasio debt to equity ratio

sebesar 0,86. Hal ini menunjukkan perusahaan perbankan memiliki rasio debt to

equity ratio yang cukup tinggi sehingga laba perusahaan terlebih dahulu diutamakan

untuk membayar kewajiban dari pada dividen.

Potensi pertumbuhan suatu perusahaan akan mempengaruhi kebijakan yang

dibuat perusahaanya. Salah satu kebijakan tersebut adalah kebijakan dividen, dengan

memperkirakan laba yang diperoleh dari pertumbuhan perusahaan dibagikan kepada



manajerial untuk ditahan guna investasi untuk jangka panjang. Perusahaan yang
sedang bertumbuh membutuhkan banyak modal agar pertumbuhan perusahaan terus
meningkat secara positif. Laba yang dihasilkan perusahaan sebagian akan
dialokasikan kembali sebagai modal perusahaan. Hal ini membuat sebagian besar
laba bahkan keseluruhan laba akan diinvestasikan kembali untuk meningkatkan
pertumbuhan perusahaan. Sehingga pertumbuhan perusahaan akan mempengaruhi
kebijakan dividen perusahaan. Kebijakan dividen lebih memprioritaskan untuk
meningkatkan pertumbuhan perusahaan dengan laba yang dihasilkan perusahaan
daripada harus melakukan pinjaman dan membagikan dividen dengan rasio yang
tinggi. Perkembangan pertumbuhan perusahaan yang diproyeksikan dengan
pertumbuhan aset perusahaan pada perusahaan perbankan selama tahun 2009-2018

dapat dilihat pada gambar berikut:

Pertumbuhan Perusahaan (%)

a5
10
35
30
25

%-JMmmnummm

-5

th

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

EBBCA 1499 14,88 17,72 1599 12,03 1131 7,59 13,86 10,87 6,48
uBNI 1277 027 2031 1145 16,01 7,74 22,09 18,57 17,63 13,99
BERI 288 27 56 16,23 1733 13,58 28,07 9,54 14,25 1222 15,15
mBBTN 2122 16 .87 30,32 10,81 1738 10,63 18,83 24,66 22,04 4,19
mBIBR 4345 34,05 2533 2435 0,17 6,87 16.96 0,15 0,12 0,01
BMRI 10,09 1308 227 15,17 1534 16,63 6,44 6,74 8,28 6,90

mBBCA mEBNI BBRI mBBTN =BIBR BMRI
Gambar 1.4. Perkembangan Pertumbuhan Aset Perusahaan Perbankan Selama
Tahun 2009-2018
Sumber: www.idx.co.id (2020)
Pada grafik di atas dapat diketahui bahwa perusahaan BJBR terus mengalami

penurunan pertumbuhan perusahaan dari tahun 2009 hingga 2014, dimana di tahun

2015 pertumbuhan dapat meningkat, namun di tahun berikutnya hingga 2018



pertumbuhan kembali menurun. Beberapa perusahaan lain juga menunjukkan
fluktuasi penurunan pertumbuhan perusahaan, jika pun terjadi peningkatan, maka
peningkatan tersebut cenderung kecil. Perusahaan BBRI yang beberapa kali sempat
memiliki pertumbuhan perusahaan yang tinggi, namun perusahaan lain tidak. Hal ini
menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan perbankan tergolong rendah selama
tahun 2009-2018 dimana pertumbuhan aset tidak menunjukkan peningkatan yang
tinggi namun cenderung menurun.

Besar kecilnya laba perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya pembagian
dividen. Apabila laba perusahaan besar berarti dividen yang dibagikan akan semakin
besar pula, demikian pula sebaliknya. Perusahaan yang memiliki stabilitas
keuntungan dapat menetapkan tingkat pembayaran dividen dengan yakin dan
mensinyalkan kualitas atas keuntungan mereka. Oleh karena itu, semakin tinggi
rasio profitabilitas maka semakin besar dividen yang dibagikan kepada investor.
Perkembangan profitabilitas yang diproyeksikan dengan return on assets pada

perusahaan perbankan selama tahun 2009-2018 dapat dilihat pada gambar berikut:

Return on Assets (%0)
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5 -
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2
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0,5
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2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mBBCA 241 2,61 2,83 2,65 2,87 2,99 3,03 3,05 3,11 232
mBNI 1,51 221 2,49 2,67 2.34 2.6 1,8 1,89 1,94 1,87
BBRI 3,12 3,69 3,99 339 3,41 3,02 2,80 2,61 2,58 1,15
mBBIN 127 1,83 1,71 1,22 1,19 0,79 1,08 1,22 1,16 0,82
=BIBR 3,04 2,81 2,42 1,68 1,94 1,48 1,56 1,13 1,07 1,18
BMRI 2,74 3,11 2,99 323 2,57 2,42 2,32 1,41 1,91 2,15

EBBCA ®EBNI BBRI mEBBTN =EBIBR BMRI

Gambar 1.5. Perkembangan Return on Assets Perusahaan Perbankan Selama Tahun
2009-2018
Sumber: www.idx.co.id (2020)



Pada grafik di atas dapat diketahui bahwa perusahaan perbankan tidak
memiliki rasio return on assets yang tinggi, dimana setiap tahunnya dari tahun
2009-2018 rasio return on assets tidak pernah lebih dari 4%. Return on assets juga
menunjukkan terjadinya penurunan hampir di setiap perusahaan perbankan walau
sempat terjadi beberapa kali peningkatan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
perbankan memiliki rasio return on assets yang rendah dan cenderung menurun
selama tahun 2009-2018 sehingga kemampuan perusahaan perbankan dalam
menghasilkan laba juga tergolong rendah.

Fenomena ini merupakan fenomena yang menarik untuk diteliti, dimana
dengan penelitian akan diketahui bagaimana sebenarnya pengaruh dari debt to
equity ratio, pertumbuhan perusahaan dan return on assets terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan hal-hal yang telah diuraikan, penulis memilih melakukan sebuah
penelitian yang berjudul:” Pengaruh Leverage, Pertumbuhan Perusahaan, dan
Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Perbankan yang

Terdaftar di BEI Tahun 2009-2018.

B. Identifikasi Masalah dan Basatan Masalah
1. Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka penulis mengidentifikasi
masalah sebagai berikut :
a. Kebijakan dividen perusahaan perbankan lebih memfokuskan untuk
menginvestasikan kembali sebagain besar laba dari pada membagikan

dalam bentuk cash dividend.



b. Perusahaan perbankan memiliki rasio debt to equity ratio yang cukup
tinggi sehingga laba perusahaan terlebih dahulu diutamakan untuk
membayar kewajiban dari pada dividen.

c. Pertumbuhan perusahaan perbankan tergolong rendah selama tahun
2009-2018 dimana pertumbuhan aset tidak menunjukkan peningkatan
yang tinggi namun cenderung menurun.

d. Perusahaan perbankan memiliki rasio return on assets yang rendah
dan cenderung menurun selama tahun 2009-2018 sehingga
kemampuan perusahaan perbankan dalam menghasilkan laba juga
tergolong rendah.

2. Batasan Masalah

Untuk mencegah penelitian yang meluas, dan karena keterbatasan
kemampuan serta waktu, maka penelitian ini hanya dibahas bagaimana
pengaruh debt to equity ratio, pertumbuhan perusahaan, dan return on assets
terhadap dividend payout ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

C. Perumusan Masalah

Berdasarkan latarbelakang masalah yang telah diuraikan, maka penelitian ini

mengambil rumusan masalah sebagai berikut:

1. Apakah debt to equity ratio secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

2. Apakah pertumbuhan perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap dividend payout ratio perusahaan perbankan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.



3.

Apakah return on assets secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

4. Apakah debt to equity ratio, pertumbuhan perusahaan, dan return on assets

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

D. Tujuan Penelitian dan Manfaat penelitian

1.

Tujuan Penelitian

a. Menguji dan menganalisis pengaruh debt to equity ratio secara parsial
terhadap dividend payout ratio perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

b. Menguji dan menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan secara
parsial terhadap dividend payout ratio perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

c. Menguji dan menganalisis pengaruh return on assets secara parsial
terhadap dividend payout ratio perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

d. Menguji dan menganalisis pengaruh debt to equity ratio, pertumbuhan
perusahaan, dan return on assets secara simultan terhadap dividend
payout ratio perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Manfaat Penelitian

a. Manfaat Teoritis

Penelitian  ini  mampu  memberikan  konstribusi  terhadap

perkembangkan pada bidang ilmu Manajemen. Meningkatkan minat para
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mahasiswa yang ada di Universitas Pembangunan Panca Budi untuk
melakukan penelitian di bidang Manajemen. Menambah Kkuantitas
penelitian yang dilakukan oleh para mahasiswa dan akademisi dari
Universitas. Menambah referensi bukti empiris bagi pembaca sebagai
rekomendasi penelitian yang dilakukan di masa yang akan datang.
b. Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi kepada
manajer keuangan serta para investor dalam menentukan saham-saham
yang akan dibeli untuk mendapatkan cash dividend sebsar mungkin
berdasarkan leverage, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas

perusahaan.

E. Keaslian Penelitian

Terdapat penelitian lain yang hampir mirip dengan penelitian yang dilakukan,
yaitu sebuah penelitian yang dilakukan oleh Olivia Diantini dan Ida Bagus Badjra
(2016), adapun perbedaan dari penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah
sebagai berikut:

1. Judul Penelitian: Penelitian terdahulu berjudul: Pengaruh earning per
share, tingkat pertumbuhan perusahaan dan current ratio terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan penelitian ini berjudul: Pengaruh Leverage,
Pertumbuhan Perusahaan, dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

pada Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di BEI Tahun 2009-2018.

2. Variabel Penelitian: Penelitian terdahulu menggunakan tiga buah variabel
bebas, yaitu Earning per Share (X;), Pertumbuhan Perusahaan (X3), dan

Current Ratio (X3) serta sebuah variabel terikat yaitu Dividend Payout Ratio
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(Y). Penelitian ini menggunakan tiga buah variabel bebas, yaitu: Debt to
Equity Ratio (X;), Pertumbuhan Perusahaan (X;), dan Return on Assets
(X3), serta sebuah variabel terikat yaitu Dividend Payout Ratio ().

3. Waktu Penelitian: Penelitian terdahulu dilakukan pada Januari hingga Juni
tahun 2014, sedangkan penelitian ini dilakukan dari bulan Juni 2020 hingga
bulan Oktober 2020.

4. Objek Penelitian: Penelitian terdahulu menggunakan Perusahaan Retail di
Bursa Efek Indonesia sebagai objek penelitian. Penelitian ini menggunakan
perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia sebagai objek penelitian.

5. Populasi dan Sampel: Jumlah populasi penelitian di penelitian terdahulu
berjumlah 25 perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan sampel yang digunakan sebanyak 9 perusahaan. Data yang
digunakan adalah laporan keuangan tahun 2008 sampai 2013. Penelitian ini
memiliki jumlah populasi sebanyak 44 perusahaan perbankan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang memenuhi syarat sebagai sampel
sebanyak 6 perusahaan. Data yang digunakan merupakan laporan data

perusahaan tahun 2009 sampai 2018.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori

1.

Signalling Theory
a. Pengertian Signalling Theory

Brigham and Ehrhardt (2015:162) menjelaskan signal atau dikenal
juga dengan isyarat/sinyal adalah suatu tindakan yang diambil manajemen
perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana
manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi
mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan
keinginan pemilik.

Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba
menghindari penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru yang
diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan utang yang
melebihi target struktur modal normal. Perusahaan dengan prospek yang
kurang menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahamnya.
Pengumuman emisi saham oleh suatu perusahaan umumnya merupakan
suatu isyarat (signal) bahwa manajemen memandang prospek perusahaan
tersebut suram.

Apabila suatu perusahaan menawarkan penjualan saham baru lebih
sering dari biasanya, maka harga sahamnya akan menurun, karena
menerbitkan saham baru berarti memberikan isyarat negatif yang
kemudian dapat menekan harga saham sekaligus prospek perusahaan

cerah. Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang

12
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penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar
perusahaan. Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis.
Karena informasi pada hakikatnya menyajikan keterangan, catatan atau
gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan
datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada
perusahaan
b. Hubungan Signalling Theory dengan Rasio Keuangan

Secara garis besar signalling theory erat kaitannya dengan
ketersediaan informasi. Laporan keuangan dapat digunakan untuk
mengambil keputusan bagi para investor, laporan keuangan merupakan
bagian terpenting dari analisis fundamental perusahaan. Pemeringkatan
perusahaan yang telah go public lazimnya didasarkan pada analisis rasio
keuangan ini. Analisis ini dilakukan untuk mempermudah interpretasi
terhadap laporan keuangan yang telah disajikan oleh manajemen.

Penggunaan teori signalling, informasi berupa ROA atau tingkat
pengembalian terhadap aset atau juga seberapa besar laba yang didapat
dari aset yang digunakan. Dengan demikian jika ROA tinggi maka akan
menjadi sinyal yang baik bagi para investor. Karena dengan ROA tinggi
menunjukkan kinerja keuangan perusahaan tersebut baik maka investor
akan tertarik untuk menginvestasikan dananya yang berupa surat berharga
atau saham.

Permintaan saham yang banyak maka akan membuat harga saham
meningkat. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan
baik, sehingga investor akan merespon positif sinyal tersebut dan nilai

perusahaan akan meningkat. Dikarenakan signalling theory memiliki
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kaitan yang erat dengan informasi laporan keuangan, maka ada baiknya
sejak awal usaha, sebuah perusahaan memiliki pembukuan yang baik dan
mudah, agar dapat digunakan sebagai informasi keuangan baik secara
internal maupun eksternal perusahaan.

Kebijakan Dividen

a. Pengertian Dividen

Riyanto (2011:265) menyatakan bahwa dividen merupakan aliran kas
yang dibayarkan kepada para pemegang saham. Menurut Hanafi
(2014:361), dividen merupakan kompensasi yang diterima oleh pemegang
saham, disamping capital gain. Dividen diberikan atas rekomendasi
direksi perusahaan untuk mendapat persetujuan dari pemegang Ssaham
dalam RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham). Sehingga dapat
disimpulkan bahwa dividen merupakan proporsi laba atau keuntungan
yang dibagikan kepada para pemegang saham dalam jumlah yang
sebanding dengan jumlah lembar saham yang dimiliki oleh investor
tersebut.

Dividen yang dapat dibayarkan kepada para pemegang saham
memiliki beberapa jenis, tergantung pada posisi dan kemampuan
perusahaan bersangkutan. Berikut ini adalah jenis-jenis dividen menurut
Warsono (2013:272):

1) Dividen Tunai (Cash Dividend)

Dividen tunai merupakan jenis dividen yang umum digunakan
oleh banyak perusahaan. Dividen tunai diterima oleh pemegang saham

biasa melalui cek atau terkadang para pemegang Saham
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menginvestasikan kembali dividen yang diperoleh ke dalam saham

biasa perusahaan.

2) Dividen Saham (Stock Dividend)

Dividen saham merupakan dividen yang dibagikan oleh
perusahaan dalam bentuk lembar saham tambahan dan tidak berbentuk
uang tunai.

3) Dividen Kekayaan (Property Dividend)

Property Dividend adalah dividen yang diberikan kepada para
pemegang saham dalam bentuk asset fisik, asset tersebut biasanya
berupa produk yang dihasilkan perusahaan.

Dari berbagai jenis dividen diatas, cash dividend merupakan jenis
dividen yang paling umum dan banyak digunakan oleh perusahaan.
Menurut Hushan (2011:316), perusahaan hanya dapat membagikan
dividen semakin besar jika perusahaan mampu menghasilkan laba yang
semakin besar, jika laba yang dihasilkan besarnya tetap, perusahaan tidak
bisa membagikan dividen yang makin besar karena hal ini berarti
perusahaan akan membagikan modal sendiri.

b. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah bagian yang tidak terpisahkan dalam
keputusan pendanaan perusahaan. Aspek utama dari kebijakan dividen
perusahaan adalah menentukan alokasi laba yang tepat antara pembayaran
dividen dengan penambahan laba ditahan perusahaan. Rasio pembayaran
dividen (dividend payout ratio) menentukan jumlah laba yang dapat

ditahan dalam perusahaan sebagai sumber pendanaan. Akan tetapi dengan
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menahan laba saat ini dalam jumlah yang lebih besar dalam perusahaan
juga berarti lebih sedikit uang yang akan tersedia bagi pembayaran dividen
saat ini (Horne, 2017:270).

Besarnya atau kecilnya payout ratio ditentukan oleh kebijakan dividen
suatu perusahaan. Kebijakan dividen adalah kebijakan yang berhubungan
dengan pembayaran dividen oleh pihak perusahaan, berupa penentuan
besarnya pembayaran dividen dan besarnya laba ditahan untuk
kepentingan pihak perusahaan. Kebijakan deviden ini melibatkan dua
pihak yang mempunyai kepentingan yang berbeda yaitu para pemegang
saham dan pihak perusahaan itu sendiri.

Perusahaan umumnya menaikkan dividen hingga satu tingkatan
tertentu apabila perusahaan tersebut yakin akan dapat mempertahankannya
di masa mendatang. Jadi, kebijakan dividen yang harus di ambil oleh
perusahaan adalah kebijakan yang menciptakan keseimbangan antara
dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa mendatang Yyang
memaksimumkan harga saham.

c. Dividend Payout Ratio (DPR)

Cash dividend merupakan bagian laba yang dibagikan kepada
pemegang saham. Sutrisno (2015:321) menjelaskan bahwa dividend
payout ratio (DPR) merupakan presentase dari laba yang akan dibagikan
sebagai cash dividend kepada pemegang saham. Oleh sebab itu, Dividend
Payout Ratio (DPR) merupakan proksi untuk menghitung dividen.
Semakin tinggi dividend payout ratio, maka semakin kecil porsi dana yang

tersedia untuk ditanamkan kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan.
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Menurut Syahyunan (2014:86) Dividend Payout Ratio (DPR)
menunjukkan besarnya laba yang dibayarkan kepada pemegang saham
dalam bentuk dividen. Semakin tingginya dividend payout ratio (DPR)
yang ditetapkan oleh perusahaan, semakin kecil dana yang tersedia untuk
ditanamkan kembali didalam perusahaan yang akan menghambat
pertumbuhan perusahaan (Riyanto, 2011:265).

d. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakann Dividen

Adapun beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen,
antara lain (Keown, 2016:215):

1) Pembatasan Hukum.

Umumnya perusahaan tidak boleh membayar dividen bila : pasiva
perusahaan melebihi aktivanya, besarnya dividen melebihi laba yang
diakumulasikan (laba ditahan) dan dividen dibayarkan dari modal
yang diinvestasikan ke dalam perusahaan.

2) Posisi Likuiditas

Secara historis, perusahaan dengan laba ditahan yang besar telah
sukses menghasilkan kas dari operasi. Namun dana ini biasanya
diinvestasikan kembali dalam perusahaan dalam jangka pendek atau
digunakan untuk membayar hutang yang jatuh tempo. Karena dividen
dibayar dalam bentuk kas, dan bukan dengan laba ditahan, perusahaan
harus memiliki kas untuk pembayaran dividen. Dari sini, posisi
likuiditas punya tanggungan langsung terhadap kemampuannya

membayar dividen.
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3) Besar Profitabilitas

Rasio pembayaran dividen tergantung pada sejauh mana laba
perusahaan dapat diramalkan atau tidak. Bila pendapatan berfluktuasi
secara signifikan, manajemen tidak bisa mengandalkan dana internal
untuk memenuhi kebutuhan di masa mendatang. Bila laba bisa
dihasilkan, perusahaan mungkin menahan jumlah lebih besar untuk
memastikan bahwa uang tersedia pada saat dibutuhkan. Sebaliknya,
perusahaan dengan pendapatan yang stabil biasanya membayar bagian
labanya dengan lebih besar dalam bentuk dividen. Perusahaan ini
tidak terlalu kuatir tentang tersedianya laba untuk memenuhi
kebutuhan modal di masa mendatang.
4) Leverage

Besarnya kewajiban perusahaan yang harus dibayarkan membuat
sebagian laba dialokasikan untuk membayar berbagai kewajiban
perusahaan yang sudah jatuh tempo. Hal ini mengakibatkan laba yang
tersedia berkurang sehingga mempengaruhi kebijakan dividen
perusahaan.
5) Pertumbuhan Perusahaan

Perusahaan yang sedang bertumbuh membutuhkan banyak modal
agar pertumbuhan perusahaan terus meningkat secara positif. Laba
yang dihasilkan perusahaan sebagian akan dialokasikan kembali
sebagai modal perusahaan. Hal ini membuat sebagian besar laba
bahkan keseluruhan laba akan diinvestasikan kembali untuk
meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Sehingga pertumbuhan

perusahaan akan mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan.
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6) Kontrol Kepemilikan

Bagi banyak perusahaan kecil dan menengah, mempertahankan
kontrol voting merupakan prioritas yang tinggi. Bila pemegang saham
biasa sekarang tidak bisa berpartisipasi dalam penawaran baru,
penerbitan saham baru tidak menarik, dalam hal bahwa kontrol
pemegang saham sekarang dicairkan. Pemilik mungkin lebih suka
bahwa manajemen mendanai investasi baru dengan hutang dan
melalui laba daripada menerbitkan saham baru. Pertumbuhan
perusahaan ini kemudian terkendala oleh besarnya modal hutang yang
tersedia serta oleh kemampuan perusahaan menghasilkan laba.

7) Inflasi

Dalam periode inflasi, idealnya ketika aktiva tetap mulai rusak
dan Kketinggalan jaman, dana yang dihasilkan dari depresiasi
digunakan untuk mendanai penggantian. Karena dana peralatan yang
setara terus naik, dana depresiasi tidak mencukupi. Ini menuntut agar
laba ditahan, yang mengimplikasi bahwa deviden terkena pengaruh
kurang menguntungkan.

Menurut Sudana (2011:170), ada beberapa faktor yang perlu
dipertimbangkan manajemen dalam menentukan dividend payout, antara
lain:

1) Likuiditas

Dividen dapat dibayarkan dalam bentuk dividen tunai atau
dividen saham. Perusahaan hanya mampu membayar dividen tunai

jika tingkat likuiditas yang dimiliki perusahaan mencukupi. Semakin
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tinggi tingkat likuiditas perusahaan, semakin besar dividen tunai yang
mampu dibayar perusahaan kepada pemegang saham, dan sebaliknya.
2) Kemampuan perusahaan untuk meminjam

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

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

atas perusahaan.
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e. Parameter Kebijakan Dividen
Pada penelitian ini, kebijakan dividen diukur dengan rasio dividend

payout ratio yang dapat dihitung dengan formula sebagai berikut:

- . Dividend per Share
Dividend Payment Ratio = - x 100
Earning per Share

Sumber: Sutrisno (2015:322)

Leverage
a. Pengertian Leverage
Harahap (2018:306) berpendapat bahwa rasio ini menggambarkan
hubungan antara utang perusahaan terhadap modal maupun asset. Rasio ini
dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar
dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal (equity).
Perusahaan yang baik mestinya memiliki komposisi modal yang lebih
besar dari utang. Beberapa rasio leverage ini adalah sebagai berikut:
1) Debt to Total Assets Ratio
Horne & Wachowicz (2015:210) berpendapat bahwa rasio ini
menekankan pada peran penting pendanaan utang bagi perusahaan
dengan menunjukkan persentase aktiva perusahaan yang didukung
oleh pendanaan utang. Semakin tinggi Debt to Total Assets Ratio,
maka semakin besar resiko keuangannya, semakin rendah rasio ini,

maka akan semakin rendah resiko keuangannya. Rumus:

Total Liabilities

Debt to Total Assets Ratio =
Total Assets

Sumber: Horne & Wachowicz (2015:210)
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2) Debt to Equity Ratio

Syamsuddin (2017:54) berpendapat bahwa rasio ini menujukkan
hubungan antara jumlah pinjaman jangka panjang yang diberikan oleh
para kreditur dengan jumlah modal sendiri yang diberikan oleh
pemilik perusahaan. Hal ini biasanya digunakan untuk mengukur

financial leverage dari suatu perusahaan. Rumus:

Total Liabilities
Total Equity

Debt to Equity Ratio =

Sumber: Syamsuddin (2017:54)
3) Capital Adequacy Ratio

Harahap (2018:307) mengatakan bahwa rasio ini menunjukkan
kecukupan modal yang ditetapkan lembaga pengatur yang khusus
berlaku bagi industri-industri yang berada di bawah pengawasan
pemerintah misalnya Bank dan Asuransi. Rasio ini dimaksudkan
untuk menilai keamanan dan kesehatan perusahaan dari sisi modal

pemiliknya. Rumus:

Total Modal

Debt to Equity Ratio =
epL Lo BqUILY RAMO = Trotal Risk Weighted Assets (ATMR)

Sumber: Harahap (2018:307)

4) Capital Formation

Harahap (2018:307) mengatakan bahwa rasio ini mengukur
tingkat pertumbuhan suatu perusahaan (khususnya usaha bank)
sehingga dapat bertahan tanpa merusak Capital Adequacy Ratio.

Rumus:

Laba Bersih Dividen yang Dibayar
Rata — Rata Modal Pemilik

Capital Formation =

Sumber: Harahap (2018:307)
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b. Pengertian Struktur Modal

Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan. Struktur
keuangan merupakan kombinasi atau bauran dari segenap pos yang
termasuk dalam sisi kanan neraca keuangan perusahaan, sedangkan
struktur modal merupakan bauran dari segenap sumber pembelanjaan
jangka panjang (utang jangka panjang, saham preferen, dan ekuitas saham
biasa) yang digunakan perusahaan (Warsono, 2013:135).

Penentuan struktur modal bagi suatu perusahaan merupakan salah satu
bentuk keputusan keuangan yang penting, karena keputusan ini dapat
berpengaruh  terhadap pencapaian tujuan manajemen Kkeuangan
perusahaan. Tujuan pokok manajemen struktur modal adalah menciptakan
suatu bauran atau kombinasi sumber pembelanjaan permanen sedemikian
rupa, sehingga mampu memaksimumkan harga saham perusahaan,
meminimumkan biaya modal dan akhirnya memaksimumkan nilai
perusahaan. Manajer keuangan akan melakukan berbagai keputusan untuk
meningkatkan nilai perusahaan, diantaranya adalah keputusan investasi
dan keputusan pendanaan. Setelah melakukan keputusan investasi manajer
keuangan akan berpikir bahwa keputusan investasi tersebut akan
dibiayai/didanai dari modal apa, apakah seluruhnya dengan hutang atau
dengan modal sendiri atau malah kombinasinya, sehingga diperlukan teori
struktur modal untuk menetapkan keputusan yang tepat.

c. Parameter Leverage
Leverage dalam penelitian ini diproksikan dengan DER (debt to equity

ratio). Debt Equity Ratio (DER) merupakan sebuah rasio yang
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membandingkan jumlah hutang terhadap ekuitas perusahaan. Rasio ini
sering digunakan para analis dan para investor untuk melihat seberapa
besar hutang perusahaan jika dibandingkan ekuitas atau kekayaan yang
dimiliki oleh perusahaan. Debt to equity ratio adalah rasio yang
menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan untuk memenuhi
seluruh kewajibannya (Sawir, 2015:115).

Syahyunan (2015:105) berpendapat bahwa Debt to Equity Ratio
(DER) adalah perbandingan jumlah hutang terhadap ekuitas dalam
mendanai aktifitas perusahaan dan menunjukan kemampuan modal sendiri
perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Sitanggang (2012:25)
juga mengemukakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) merupakan
sebuah ratio antara total utang dengan total ekuitas dalam perusahaan yang
memberi gambaran perbandingan antara total utang dengan modal sendiri
(equity) perusahaan. Debt to Equity Ratio menunjukan proporsi hutang
terhadap modal yang dimiliki. DER sering digunakan dalam kaitannya
dengan pengambilan keputusan yang dilakukan berdasarkan pada laba
yang diperoleh perusahaan. Seorang kreditur akan memberikan kredit pada
perusahaan yang mempunyai laba yang stabil karena laba yang stabil
memberikan keyakinan pada kreditur bahwa perusahaan akan mampu
membayar hutangnya.

Besarnya utang yang terdapat dalam struktur modal sangat penting
untuk mempertimbangkan perhitungan risiko dan keuntungan yang
mungkin diperoleh. Utang membawa risiko karena setiap utang pada

umumnya akan menimbulkan keterikatan yang tetap bagi perusahaan
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berupa kewajiban untuk membayar beban bunga beserta cicilan pinjaman
pokok secara periodik.

Menurut Halim (2015:312), semakin tinggi rasio DER suatu
perusahaan, maka hal ini dapat mengindikasikan bahwa buruk keadaan
keuangan perusahaan tersebut, karena semakin tinggi tinggi pula resiko
keuangan yang ditanggung perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena
semakin besar proporsi dana yang berasal utang. Utang yang terlalu besar
akan menggerus pengembalian (return) yang diharapkan investor sehingga
harga saham akan menurun.

Menurut Harahap (2018:32), debt to equity ratio merupakan rasio
yang menggambarkan sampai sejauh mana modal pemilik dapat menutupi
utang-utang kepada pihak luar. Semakin kecil rasio ini semakin baik
karena dapat meringankan beban bunga yang dikenakan sehingga laba
yang diperoleh tidak terlalu dibebani dan pembagian laba lebih besar.
Rasio ini disebut juga rasio leverage. Untuk keamanan pihak luar rasio
terbaik jika modal lebih besar dari jumlah utang atau minimal sama.

Pada penelitian ini, DER diukur dengan membandingkan total hutang
terhadap ekuitas perusahaan. Secara matematis, DER dapat diformulakan

sebagai berikut: (Sawir, 2015:116).

Total Debt

— x1
Total Equityx 00

Debt to Equity Ratio =

Sumber: Sawir (2015:116)

Pertumbuhan Perusahaan
a. Pengertian Pertumbuhan Perusahaan
Pertumbuhan perusahaan (growth) merupakan suatu harapan yang

diinginkan oleh pihak internal maupun eksternal perusahaan. Pertumbuhan
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ini diharapkan dapat memberikan aspek yang positif bagi perkembangan
perusahaan seperti adanya suatu kesempatan berinvestasi di perusahaan
tersebut. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan, maka semakin
besar kebutuhankebutuhan perusahaan tersebut atas dana untuk melakukan
ekspansi finansial.

Pratiwi (2016:97) mengungkapkan bahwa pertumbuhan perusahaan
dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset dimana pertumbuhan aset masa
lalu akan menggambarkan profitabilitas yang akan datang dan
pertumbuhan yang datang. Tingkat pertumbuhan perusahaan akan
menunjukkan seberapa jauh perusahaan akan menggunakan hutang
sebagai sumber pembiayaannya. Dalam hubungannya dengan leverage,
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi sebaiknya
menggunakan ekuitas sebagai sumber pembiayaannya agar tidak terjadi
biaya keagenan (agency cost) antara pemegang saham dengan manajemen
perusahaan, sebaliknya perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang
rendah sebaiknya menggunakan hutang sebagai sumber pembiayannya
karena penggunaan hutang akan mengharuskan perusahaan tersebut
membayar bunga secara teratur.

Menurut Kallapur dan Trombley dalam Sriwardany (2011:118)
mengatakan bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan
perusahaan untuk meningkatkan size (ukuran) dan tingkat pertumbuhan
perusahaan dapat diukur dari beberapa variabel seperti Price/Earning ratio
(Price per share/Earning per share), Price/Cash Flow ratio (Price per

share/ Cash Flow per share), Market/ Book Ratio (Market price per share/
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book value per share), Tobin’q, biaya pengembangan (R & D Expense)
dibagi dengan total penjualan.

Pratiwi (2016:98) mengungkapkan bahwa tingkat pertumbuhan suatu
perusahaan akan menunjukkan sampai seberapa jauh perusahaan akan
menggunakan hutang sebagai sumber pembiayaannya. Pertumbuhan
perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk meningkatkan size.
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan potensial yang tinggi memiliki
kecenderungan untuk menghasilkan arus kas yang tinggi di masa yang
akan datang dan kapitalisasi pasar yang tinggi sehingga memungkinkan
perusahaan untuk memiliki biaya modal yang rendah. Tingkat
pertumbuhan yang tinggi akan menyebabkan semakin rendah pula rasio
hutang terhadap ekuitas, dengan asumsi variabel yang lain konstan.
Informasi akan pertumbuhan perusahaan merupakan hal positif bagi pasar.
Suatu perusahaan yang memiliki pertumbuhan positif akan memberikan
sinyal yang baik bagi investor, karena dinilai memiliki aspek yang
menguntungkan. Dengan demikian akan meningkatkan nilai dan harga
saham perusahaan.

Pertumbuhan adalah dampak atas arus dana perusahaan dari
perubahan operasional yang disebabkan oleh pertumbuhan dan penurunan
volume usaha. Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak
internal maupun eksternal perusahaan, karena pertumbuhan yang baik
memberi tanda bagi perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang
investor, pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda perusahaan

memiliki aspek yang menguntungkan, dan investor pun akan
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mengharapkan tingkat pengembalian (rate of return) dari investasi yang
dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik sehingga hal ini akan
meningkatkan harga saham perusahaan (Tryfino, 2017:78).

Pertumbuhan perusahaan yang cepat maka semakin besar kebutuhan
dana untuk ekspansi. Semakin besar kebutuhan untuk pembiayaan
mendatang maka semakin besar keinginan perusahaan untuk menahan
laba. Jadi perusahaan yang sedang tumbuh sebaiknya tidak membagikan
laba sebagai deviden tetapi lebih baik digunakan untuk ekspansi. Potensi
pertumbuhan ini dapat diukur dari besarnya biaya penelitian dan
pengembangan. Semakin besar R&D cost-nya maka berarti ada prospek
perusahaan untuk tumbuh (Sartono, 2015:248).

b. Parameter Pertumbuhan Perusahaan

Pengukuran pertumbuhan perusahaan pada penelitian ini diukur

dengan perubahan total aset dari tahun berjalan terhadap tahun sebelumnya

yang dapat dilihat pada persamaan berikut:

Total Aset; — Total Aset;_4
Pertumbuhan Perusahaan = x 100
Total Aset;_4

Sumber: Pratiwi (2016:98)

Profitabilitas
a. Pengertian Profitabilitas

Sugiono dan Untung (2014:75) menjelaskan bahwa profitabilitas
bertujuan untuk mengukur efektivitas manajemen yang tercermin pada
imbalan atas hasil investasi melalui kegiatan perusahaan atau dengan kata
lain mengukur Kinerja perusahaan secara keseluruhan dan efisiensi dalam

pengelolaan kewajiban dan modal.
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Menurut Munawir (2015:33) Profitabilitas atau rentabilitas adalah
kemampuan perusahaan menghasilkan laba selama periode tertentu.
Menurut Sartono (2013:122) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva
maupun modal sendiri. Menurut Brigham dan Houston (2015:107),
profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan
yang dilakukan perusahaan. Rasio profitabilitas akan menunjukkan
kombinasi efek-efek dari likuiditas, manajemen aktiva, dan utang pada
hasil-hasil operasi.

Berdasarkan pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
adalah mengukur efektifitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian
yang dihasilkan dari volume penjualan, total aktiva dan modal sendiri dan
juga rasio profitabilitas merupakan rasio yang dapat digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba selama periode
tertentu.

b. Jenis-Jenis Profitabilitas

Adapun jenis-jenis rasio profitabilitas menurut Sawir (2015:18) adalah
sebagai berikut:

1) Marjin Laba Kotor (Gross Profit Margin)

Gross Profit Margin adalah persentase dari setiap hasil sisa
penjualan sesudah perusahaan membayar harga pokok penjualan.
Semakin tinggi marjin laba kotor, maka semakin baik dan secara
relatif semakin rendah harga pokok barang yang dijual. Rasio ini

dapat diformulasikan sebagai berikut:
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Sales - Cost of Good Sold
X

100
Sales

Gross Profit Margin =

Sumber: Sawir (2015:18)
2) Marjin Laba Operasi (Operating Profit Margin)

Operating Profit Margin adalah ukuran persentase dari setiap
hasil sisa penjualan sesudah semua biaya dan pengeluaran lain
dikurangi kecuali bunga dan pajak, atau laba bersih yang dihasilkan
dari setiap rupiah penjualan. Marjin laba operasi mengukur laba yang
dihasilkan murni dari operasi perusahaan tanpa melihat beban

keuangan (bunga) dan beban dari pemerintah (pajak).

BIT

100
Sales x

Operating Profit Margin =

Sumber: Sawir (2015:18)

3) Marjin Laba Bersih (Net Profit Margin)
Net Profit Margin adalah ukuran persentase dari setiap hasil sisa
penjualan sesudah dikurangi semua biaya dan pengeluaran, termasuk

bunga dan pajak.

] ] Laba Bersih Setelah Pajak
Net Profit Margin = Sales x 100

Sumber: Sawir (2015:18)

4) Hasil Atas Total Asset (Return on Assets)
Return on Total Assets adalah ukuran keseluruhan keefektifan
manajemen dalam menghasilkan laba dengan aktiva yang tersedia

disebut juga hasil atas investasi.

Laba Bersih Setelah Pajak

Ret Assets = 100
eturn on Assets Total Assets x

Sumber: Sawir (2015:18)
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5) Hasil Atas Ekuitas (Return on Equity)

Return on Equity adalah ukuran pengembalian yang diperoleh
pemilik (baik pemegang sahan biasa dan saham istimewa) atas
investasi di perusahaan. Semakin tinggi pengembalian semakin baik.
ROE (Return On Equity) sebagai salah satu rasio profitabilitas
merupakan indikator yang sangat penting bagi para investor. ROE
dibutuhkan investor untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba bersih yang berkaitan dengan dividen. Pemilihan
ROE sebagai proksi dari profitabilitas adalah karena dalam ROE
ditunjukkan, semakin tinggi ROE menunjukkan semakin efisien
perusahaan dalam menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan
laba investor yang ditanam pada perusahaan. Return on Equity (ROE)
dapat dihitung dengan membandingkan laba bersih dengan total equity

perusahaan dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Laba Bersih Setelah Pajak
ROE = - x 100
Total Equitas

Sumber: Sawir (2015:18)

c. Return on Assets (ROA)

Menurut  Harahap (2018:56), Return on Assets (ROA)
menggambarkan perputaran aktiva diukur dari penjualan. Semakin besar
rasio ini maka semakin baik dan hal ini berarti bahwa aktiva dapat lebih
cepat berputar dan meraih laba. Jadi, semakin tinggi persentase rasio ROA,
maka semakin baik penggunaan aset secara efisien untuk memperoleh
keuntungan bersih dalam kegiatan operasional perusahaan. Hal ini
selanjutnya meningkatkan daya tarik perusahaan yang menjadikan

perusahaan tersebut makin diminati investor, karena tingkat perolehan
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pengembalian atas investasi aset akan semakin besar. Sebaliknya, semakin
rendah persentase rasio ini dari rasio rata-rata maka daya tarik investor
semakin menurun, karena membuat tingkat perolehan pengembalian atas
investasi akan semakin kecil.

Menurut Lubis & Putra (2012:265), bila perusahaan memiliki rasio
ROA yang lebih rendah dari rata-rata industri berarti perusahaan tersebut:

1) Mempunyai basic earning power (BEP) yang rendah.

2) Interest cost yang tinggi akibat penggunaan utang di atas rata-rata

yang akan mengakibatkan rendahnya net income.

d. Parameter Profitabilitas

Profitabilitas dalam penelitian ini Return on Assets diukur dengan

rumuskan sebagai berikut: Sitanggang (2012:30)

Laba Bersih Setelah Pajak
X

1
Total Assets 00

Return on Assets =

Sumber: Sitanggang (2012:30)

B. Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu yang terkait dengan penelitian ini dapat dilihat

pada tabel berikut:

Tabel 2.1. Daftar Penelitian Terdahulu

No P?P::}'Sn& Judul V;;Efsel \'/I'aérrliztlﬁl Hasil Penelitian
1 |lIsmawan Pengaruh Leverage, | Current ratio, | Dividend Hasil penelitian
Yudi Prawira | Likuiditas, return on | payout ratio | menunjukkan bahwa debt
(2014) Profitabilitas  Dan | assets, debt to to equity ratio dan size
Ukuran Perusahaan |equity ratio, tidak berpengaruh dan
Terhadap dan size firm signifikan terhadap
Kebijakan Dividen dividend payout ratio.
(Studi Pada Current ratio berpengaruh
Perusahaan negatif & tidak signifikan
Perbankan  Yang terhadap dividend payout
Terdaftar Di Bursa ratio, sedangkan return on
Efek Indonesia assets memiliki pengaruh
Tahun 2010-2013) yang signifikan terhadap

dividend payout ratio
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No P?Paerl]ﬁ'n& Judul VSEE‘::I \41?%?(? Hasil Penelitian

2 |Muhammad |Pengaruh free cash |free cash | Dividend Hasil penelitian
Asril Arilaha | flow, profitabilitas, | flow, payout ratio | menunjukkan bahwa free
(2012) likuiditas, dan | profitabilitas, cash flow perusahaan

leverage terhadap |likuiditas, dan tidak berpengaruh

kebijakan dividen |leverage terhadap kebijakan
dividen. Profitabilitas
(ROA) perusahaan
berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.
Likuiditas (CR)
perusahaan tidak memiliki
pengaruh terhadap
kebijakan dividen.
Leverage perusahaan tidak
memiliki pengaruh
terhadap kebijakan
dividen

3 |Komang Pengaruh likuiditas, | Current ratio, | Dividend Hasil penelitian Likuiditas
Ayu Novita | leverage, debt to equity | payout ratio |(CR), Leverage (DER),
Sari dan Luh | pertumbuhan ratio, Growth (TA) berpengaruh
Komang perusahaan, dan | pertumbuhan signifikan terhadap
Sudjarni profitabilitas perusahaan, kebijakan dividen pada
(2015) terhadap kebijakan | return on perusahaan maufaktur di

dividen pada | assets Bursa Efek Indonesia dan

perusahaan Profitabilitas (ROA) tidak

manufaktur di BEI berpengaruh  signifikan
terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan
maufaktur di Bursa Efek
Indonesia

4 |Hendika Analisis Pengaruh | Debt to equity | Dividend Leverage (DER) dan
Arga Leverage, ratio, current|payout ratio |Likuiditas (CR)
Permana Likuiditas, ratio, return berpengaruh negatif dan
(2016) Profitabilitas, on assets, tidak signifikan terhadap

Pertumbuhan pertumbuhan Kebijakan Dividen.
Perusahaan Dan | perusahaan, Profitabilitas (ROA)
Ukuran Perusahaan | ukuran berpengaruh positif dan
Terhadap perusahaan tidak berpengaruh
Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan
Pada  Perusahaan Dividen. Pertumbuhan
Manufaktur  Yang Perusahaan  berpengaruh
Terdaftar Di BEI negatif dan signifikan
terhadap Kebijakan
Dividen. Ukuran
Perusahaan  berpengaruh
positif  dan  signifikan
terhadap Kebijakan
Dividen.

5 |Dame Pengaruh Return on | Dividend Hasil penelitian ini
Prawira profitabilitas, assets, debt to | payout ratio | menunjukkan bahwa
Silaban dan | struktur equity ratio, profitabilitas, struktur
Ni Ketut | kepemilikan, pertumbuhan kepemilikan, dan
Purnawati pertumbuhan perusahaan, efektivitas usaha secara
(2016) perusahaan dan|dan parsial berpengaruh positif

efektivitas  usaha | efektivitas pada kebijakan deviden,
terhadap kebijakan | usaha sedangkan  pertumbuhan
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No P?Paerl]ﬁ'n& Judul VS;E‘::I \41?%?(? Hasil Penelitian
dividen pada usaha berpengaruh negatif
perusahaan pada kebijakan deviden.
manufaktur

6 |Olivia Pengaruh earning|earning per | Dividend Earning Per Share

Diantini dan |per share, tingkat|share payout ratio | berpengaruh positif dan
Ida  Bagus | pertumbuhan pertumbuhan signifikan terhadap
Badjra perusahaan dan | perusahaan kebijakan dividen. Tingkat
(2016) current ratio|dan current pertumbuhan perusahaan
terhadap kebijakan | ratio berpengaruh negatif dan
dividen tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen.
Current Ratio
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap

kebijakan dividen

Sumber: Data yang Diolah Peneliti (2020)

C. Kerangka Konseptual

Balitbangkes dalam (Rusiadi, 2016:65) menjelaskan bahwa kerangka
konseptual merupakan uraian tentang hubungan antar variabel yang terkait dalam
masalah terutama yang akan diteliti, sesuai dengan rumusan masalah dan tinjauan
pustaka. Kerangka konsep harus dinyatakan dalam bentuk skema atau diagram.
Penjelasan kerangka konseptual penelitian dalam bentuk narasi yang mencakup
identifikasi variabel, jenis serta hubungan antar variabel.

Kerangka konseptual dalam suatu penelitian perlu dikemukakan apabila dalam
penelitian tersebut berkenaan dua variabel atau lebih. Apabila penelitian hanya
membahas sebuah variabel atau lebih secara mandiri, maka yang dilakukan peneliti
disamping mengemukakan deskripsi teoritis untuk masing-masing variabel, juga
argumentasi terhadap variasi besaran variabel yang diteliti.

1. Pengaruh Debt to Equity Ratio (X;) terhadap Dividend Payout Ratio

(Y)
Perusahaan yang memiliki struktur permodalan terdiri dari kreditor dan

pemegang saham, dimana pihak manajemen tidak hanya memperhatikan
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kepentingan  debtholder berupa pelunasan kewajiban tetapi juga
memperhatikan kepentingan shareholder dengan membagikan dividen. Struktur
permodalan yang lebih tinggi dimiliki oleh utang menyebabkan pihak
manjemen akan memprioritaskan pelunasan kewajiban terlebih dahulu sebelum
membagikan dividen. Perusahaan yang memiliki rasio utang lebih besar
seharusnya membagikan dividen lebih kecil karena laba yang diperoleh
digunakan untuk melunasi kewajiban tang jangka panjang diikat oleh sebuah
perjanjian utang untuk melindungi kepentingan kreditor. Kreditor biasanya
membatasi pembayaran dividen, pembelian saham beredar, dan penambahan
utang untuk menjamin pembayaran pokok utang dan bunga. Untuk itu, semakin
tinggi rasio utang/ekuitas, maka semakin ketatnya perusahaan terhadap
perjanjian utang. Kaitannya dengan pembayaran dividen, maka dapat dikatakan
semakin tinggi rasio utang/ekuitas, pembayaran dividen akan semakin kecil.
Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan berusaha untuk
mengurangi agency cost of debt-nya dengan mengurangi hutang, sehingga
untuk membiayai investasinya digunakan pendanaan dari aliran kas internal.
Pemegang saham akan merelakan aliran kas internal yang sebelumnya dapat
digunakan untuk pembayaran dividen untuk membiayai investasi.

Keown (2016:215) menjelaskan terdapat beberapa faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen, antara lain: Pembatasan Hukum, Posisi
Likuiditas, Besar Profitabilitas, Leverage, Pertumbuhan Perusahaan, Kontrol
Kepemilikan, dan Inflasi. Teori ini sejalan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Sari dan Sudjarni (2015) yang menunjukkan bahwa debt to

equity ratio berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio.
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2. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan (X;) terhadap Dividend Payout

Ratio (Y)

Potensi pertumbuhan suatu perusahaan akan mempengaruhi kebijakan
yang dibuat perusahaanya. Salah satu kebijakan tersebut adalah kebijakan
dividen, dengan memperkirakan laba yang diperoleh dari pertumbuhan
perusahaan dibagikan kepada manajerial untuk ditahan guna investasi untuk
jangka panjang. Perusahaan yang sedang bertumbuh membutuhkan banyak
modal agar pertumbuhan perusahaan terus meningkat secara positif. Laba yang
dihasilkan perusahaan sebagian akan dialokasikan kembali sebagai modal
perusahaan. Hal ini membuat sebagian besar laba bahkan keseluruhan laba
akan diinvestasikan kembali untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan.
Sehingga pertumbuhan perusahaan akan mempengaruhi kebijakan dividen
perusahaan.

Keown (2016:215) menjelaskan terdapat beberapa faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen, antara lain: Pembatasan Hukum, Posisi
Likuiditas, Besar Profitabilitas, Leverage, Pertumbuhan Perusahaan, Kontrol
Kepemilikan, dan Inflasi. Teori ini sejalan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Prawira (2014) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio.

3. Pengaruh Return on Assets (X3) terhadap Dividend Payout Ratio ()

Besar kecilnya laba perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya
pembagian dividen. Apabila laba perusahaan besar berarti dividen yang
dibagikan akan semakin besar pula, demikian pula sebaliknya. Perusahaan

yang memiliki stabilitas keuntungan dapat menetapkan tingkat pembayaran
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dividen dengan yakin dan mensinyalkan kualitas atas keuntungan mereka.

Pembayaran dividen dapat menunjukkan signal bahwa perusahaan memiliki

prospek yang baik. Stabilitas keuntungan adalah penting untuk mengurangi

risiko apabila terjadi penurunan laba yang memaksa manajemen untuk
memotong dividen. Oleh karena itu, semakin tinggi rasio profitabilitas maka
semakin besar dividen yang dibagikan kepada investor.

Keown (2016:215) menjelaskan terdapat beberapa faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen, antara lain: Pembatasan Hukum, Posisi
Likuiditas, Besar Profitabilitas, Leverage, Pertumbuhan Perusahaan, Kontrol
Kepemilikan, dan Inflasi. Teori ini sejalan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Prawira (2014) yang menunjukkan bahwa return on assets
berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio.

4. Pengaruh Debt to Equity Ratio (X;), Pertumbuhan Perusahaan (X5),
dan Return on Assets (X3) terhadap Dividend Payout Ratio ()
Kebijakan dividen suatu perusahaan akan melibatkan dua pihak yang

berkepentingan dan saling bertentangan, yaitu kepentingan pemegang saham

yang mengharapkan dividen, dengan kepentingan perusahaan terhadap laba
ditahan. Besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan
tergantung pada kebijakan dividen dari masing-masing perusahaan. Para
investor biasanya lebih senang membayar dengan harga yang lebih tinggi bagi
saham yang akan dapat memberikan dividen yang tinggi. Sehingga
pembayaran dividen yang tinggi dapat menarik para investor untuk
menanamkan modalnya kepada perusahaan. Keown (2016:215) menjelaskan

terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, antara lain:
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Pembatasan Hukum, Posisi Likuiditas, Besar Profitabilitas, Leverage,

Pertumbuhan Perusahaan, Kontrol Kepemilikan, dan Inflasi.

Berdasarkan teori dari Keown (2016) dan beberapa hasil penelitian terkait,
maka hubungan variabel debt to equity ratio (X;), pertumbuhan perusahaan (Xy),
dan return on assets (X3) terhadap dividend payout ratio (Y) dalam penelitian ini

dalam digambarkan dalam bentuk kerangka konseptual sebagai berikut:

Debt to Equity Ratio
X1
H:
Pertumbuhan Perusahaan H: Dividend Payout Ratio
(X2) (Y)
h
3
Return on Assets
(Xs)
H,

Gambar 2.1. Kerangka Konseptual Penelitian
Sumber: Oleh Peneliti (2020)

D. Hipotesis

Hipotesis berkaitan erat dengan teori. Manullang dan Pakpahan (2014:61)
menjelaskan bahwa hipotesis adalah dugaan atau jawaban sementara dari
pertanyaan yang ada pada perumusan masalah penelitian. Dikatakan jawaban
sementara oleh karena jawaban yang ada adalah jawaban yang berasal dari teori.
Maka berdasarkan uraian di atas, dapat dimunculkan hipotesis penelitian berikut:

1. Hipotesis H;

Debt to equity ratio secara parsial berpengaruh signifikan terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.



39

2. Hipotesis H,

Pertumbuhan perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

3. Hipotesis Hs

Return on assets secara parsial berpengaruh signifikan terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

4. Hipotesis Hy

Debt to equity ratio, pertumbuhan perusahaan, dan return on assets secara

simultan berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio pada

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.



BAB 111
METODE PENELITIAN

A. Pendekatan Penelitian

Pendekatan penelitian ini berdasarkan data yang dihasilkan adalah penelitian
kuantitatif. Berdasarkan tingkat eksplanasinya penelitian ini merupakan penelitian
asosiatif. Manullang dan Pakpahan (2014:19) menjelaskan bahwa penelitian
asosiatif atau penelitian kausal (hubungan sebab akibat) adalah penelitian yang
ingin melihat apakah suatu variabel yang berperan sebagai variabel bebas

berpengaruh terhadap variabel lain yang menjadi variabel terikat.

B. Tempat dan Waktu Penelitian

Tempat Penelitian dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam studi
peristiwa yang terangkum di website www.idx.co.id, dimana peneliti mengambil
data-data penelitian yang dibutuhkan dari website resmi Bursa Efek Indonesia di
www.idx.co.id.

Waktu Penelitian dilakukan mulai dari bulan Juni 2020 hingga selesai. Detail
waktu dan kegiatan penelitian dapat dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 3.1. Tabel Kegiatan Penelitian

Juni Juli Agustus | September | Oktober
No Kegiatan 2020 2020 2020 2020 2020
1123|4123 |4|1|2|3]|4]|1|2|3]|4]1]|2|3]|4

1 | Pengajuan Judul
2 | Penulisan Proposal
3 Seminar Kelayakan

Penelitian
4 Persiapan instrumen

penelitian
5 [ Pengumpulan data
6 [ Pengolahan data
7 | Analisis dan evaluasi
8 [ Penulisan laporan
9 [ Sidang Meja Hijau

Sumber : Oleh Peneliti (2020)
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C. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

1. Variabel Penelitian

Rusiadi (2016:50) menjelaskan bahwa variabel penelitian pada dasarnya

segala sesuatu yang berbentuk apa saja dan memiliki nilai serta variasi yang

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang

hal

tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya. Pada penelitian ini

menggunakan dua buah jenis variabel, yaitu variabel terikat dan variabel bebas.

2.

a. Variabel Dependen (Terikat)

Menurut Manullang dan Pakpahan (2014:36), Variabel terikat
(variabel dependen) merupakan variabel yang dipengaruhi, terikat,
tergantung oleh variabel lain, yakni variabel bebas. Variabel terikat ini
umumnya menjadi perhatian utama oleh peneliti. Variabel dependen atau
variabel terikat pada penelitian ini adalah Dividend Payout Ratio (Y).

b. Variabel Independen (Bebas)

Menurut Rusiadi (2016:50), variabel independen atau variabel bebas
merupakan variabel yang menyebabkan atau mempengaruhi, yaitu faktor-
faktor yang diukur, dimanipulasi atau dipilih oleh peneliti untuk
menentukan hubungan antara fenomena yang diobservasi atau diamati.
Varabel independen atau variabel bebas pada penelitian ini adalah Debt to
Equity Ratio (X;), Pertumbuhan Perusahaan (X;), dan Return on Assets
(X3).

Definisi Operasional

Untuk memberikan gambaran yang lebih jelas tentang variabel penelitian,

maka disajikan definisi operasional dari variabel sebagai berikut:
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Variabel

Definisi Operasional

Parameter

Skala

Debt to
Equity Ratio
(X1)

Debt to equity ratio
adalah  rasio  yang
menunjukkan
kemampuan
sendiri perusahaan
untuk memenuhi
seluruh kewajibannya.

modal

(Sawir, 2015:115).

Debt to Equity Ratio =

Sawir (2015:116)

Total Debt

Total Equity

Rasio

Pertumbuhan
Perusahaan

(X2)

Pertumbuhan
perusahaan adalah
pertumbuhan total aset
dimana  pertumbuhan
aset masa lalu akan
menggambarkan
profitabilitas yang akan
datang dan
pertumbuhan yang
datang.

Pratiwi (2016:97)

Pertumbuhan Perusahaan

_ Total Aset; — Total Aset;_y

x 100

Total Aset,_4

Pratiwi (2016:98)

Rasio

Return on
Assets

(Xs)

Return on  Assets
(ROA) merupakan
rasio yang mengukur
kemampuan
perusahaan
memperoleh laba bersih
dari jumlah dana yang
diinvestasikan
perusahaan atau total
aset perusahaan.

Sitanggang (2012:30)

Return on Assets

Laba Bersih Setelah Pajak
= X

100

Total Assets

Sitanggang (2012:30)

Rasio

Dividend
Payout Ratio

(Y)

Dividend payout ratio
(DPR) merupakan
presentase dari laba

yang akan dibagikan|=

sebagai cash dividend
kepada pemegang
saham.

Sutrisno (2015:321)

Dividend Payout Ratio

_ Dividend per Share

Earning per Share

Sutrisno (2015:322)

x 100

Rasio

Sumber: Data Diolah Peneliti (2020)

D.

Populasi dan Sampel

a. Populasi

Manullang & Pakpahan (2014:70) menjelaskan bahwa populasi adalah

suatu kelompok dari elemen penelitian, dimana elemen adalah unit terkecil
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yang merupakan sumber dari data yang diperlukan. Populasi menjelaskan jenis
dan kriteria populasi yang menjadi objek penelitian, sedangkan sampel
menjelaskan kriteria sampel, ukuran, dan metode pengambilan sampel.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia hingga tahun 2020 yang yang berjumlah 44
perusahaan perbankan yang terdiri dari nama-nama perusahaan berikut:

Tabel 3.3. Daftar Populasi Penelitian

No | Kode Nama Perusahaan
1 | AGRO | Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk
2 | AGRS | Bank Agris Thk
3 | ARTO | Bank Artos Indonesia Thk
4 | BABP | Bank MNC Internasional Tbk
5| BACA | Bank Capital Indonesia Thk
6 | BBCA | Bank Central Asia Thk
7 | BBHI | Bank Harda Internasional Thk
8 | BBKP | Bank Bukopin Tbk

9 | BBMD | Bank Mestika Dharma Tbk
10 | BBNI | Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk
11 | BBRI | Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk
12 | BBTN | Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk
13 | BBYB | Bank Yudha Bhakti Thk
14 | BCIC | Bank JTrust Indonesia Tbhk
15 | BDMN | Bank Danamon Indonesia Tbk
16 | BEKS | BPD Banten Thk
17 | BGTG | Bank Ganesha Tbk
18 | BINA | Bank Ina Perdana Thk
19 | BJBR | BPD Jawa Barat dan Banten Tbk
20 | BJTM | BPD Jawa Timur Thk
21 | BKSW | Bank QNB Indonesia Tbk
22 | BMAS | Bank Maspion Indonesia Thk
23 | BMRI | Bank Mandiri (Persero) Thk
24 | BNBA | Bank Bumi Arta Tbhk
25 | BNGA | Bank CIMB Niaga Thk
26 | BNII Bank Maybank Indonesia Tbk
27 | BNLI | Bank Permata Tbhk
28 | BRIS | Bank BRIsyariah Tbk
29 | BSIM | Bank Sinarmas Tbk
30 | BSWD | Bank of India Indonesia Tbhk
31 | BTPN | Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbhk
32 | BTPS | Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah Thk
33 | BVIC | Bank Victoria International Tbk
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No | Kode Nama Perusahaan

34 | DNAR | Bank Dinar Indonesia Tbk

35 | INPC Bank Artha Graha Internasional Thk

36 | MAYA | Bank Mayapada Internasional Thk

37 | MCOR | Bank China Construction Bank Indonesia Thk

38 | MEGA | Bank Mega Thk

39 | NAGA | Bank Mitraniaga Tbk

40 | NISP Bank OCBC NISP Tbhk

41 | NOBU | Bank Nationalnobu Tbk

42 | PNBN | Bank Pan Indonesia Thk

43 | PNBS | Bank Panin Dubai Syariah Tbhk

44 | SDRA | Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Thk
Sumber: www.idx.co.id (2020)

Sampel

Manullang & Pakpahan (2014:70) menjelaskan bahwa sampel adalah

wakil-wakil dari populasi. Sedangkan menurut Sugiyono (2016:149) sampel

adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi

tersebut. Penelitian ini menggunakan data dari tahun 2009-2018, Populasi yang

dapat dijadikan sampel adalah populasi yang memiliki data lengkap dari tahun

2009-2018. Populasi yang dapat dijadikan sampel adalah populasi yang

memenuhi Kkriteria sebagai berikut:

1. Pada periode pengamatan hingga akhir periode pengamatan (2009-

2018) masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudit selama

periode pengamatan (2009-2018).

3. Perusahaan membagikan dividen setiap tahunnya selama tahun

pengamatan (2009-2018)

Tabel 3.4. Daftar Sampel Penelitian

No | Kode Nama Perusahaan 1Kr|';er|% Sampel
1 | AGRO | Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Thk NARVAD { -

AGRS | Bank Agris Thk VARV -
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Kriteria

No | Kode Nama Perusahaan 1123 Sampel
3 | ARTO | Bank Artos Indonesia Tbk X[ X|X -
4 | BABP | Bank MNC Internasional Thk VARV -
5 | BACA | Bank Capital Indonesia Thk VIV | X -
6 | BBCA | Bank Central Asia Tbk ViV |V S1
7 | BBHI Bank Harda Internasional Tbk X[ XX -
8 | BBKP | Bank Bukopin Thk VIV | X -
9 BBMD | Bank Mestika Dharma Thk ViV | X -
10 | BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk VAIRVAIRY4 S2
11 | BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk VAIRVAR4 S3
12 | BBTN | Bank Tabungan Negara (Persero) Thk NAIRVAR4 S4
13 | BBYB | Bank Yudha Bhakti Thk X | X | X -
14 | BCIC Bank JTrust Indonesia Thk X | XX -
15 | BDMN | Bank Danamon Indonesia Thk v v | X -
16 | BEKS BPD Banten Tbk NARVAD -
17 | BGTG | Bank Ganesha Thk X[ X|X -
18 | BINA | Bank Ina Perdana Tbk v v | X -
19 | BJBR BPD Jawa Barat dan Banten Tbhk ViV |V S5
20 | BJTM | BPD Jawa Timur Tbhk VIV X -
21 | BKSW | Bank QNB Indonesia Thk VAIRVAID -
22 | BMAS | Bank Maspion Indonesia Thk VARARS -
23 | BMRI | Bank Mandiri (Persero) Tbk VAIRVAIRY4 S6
24 | BNBA | Bank Bumi Arta Thk ViV | X -
25 | BNGA | Bank CIMB Niaga Thk v v | X -
26 | BNII Bank Maybank Indonesia Thk NARVAD¢ -
27 | BNLI Bank Permata Thk vV V| X -
28 | BRIS Bank BRIsyariah Thk X | X | X -
29 | BSIM Bank Sinarmas Tbk ViV I|X -
30 | BSWD | Bank of India Indonesia Thk v v | X -
31 | BTPN | Bank Tabungan Pensiunan Nasional Thk | v | v | X -
Bank Tabungan Pensiunan Nasional X -
32| BTPS | g ariah Thk ’ XX
33 | BVIC | Bank Victoria International Tbk VARV -
34 | DNAR | Bank Dinar Indonesia Tbk vV |V |X -
35 | INPC Bank Artha Graha Internasional Tbk VIV X -
36 | MAYA | Bank Mayapada Internasional Thk VARVED -
37 | MCOR _E?grl:k China Construction Bank Indonesia vy X -
38 | MEGA | Bank Mega Thk v v | X -
39 | NAGA | Bank Mitraniaga Tbk NARVAD -
40 | NISP Bank OCBC NISP Thk v v | X -




46

No | Kode Nama Perusahaan 1Kr|';er|a; Sampel
41 | NOBU | Bank Nationalnobu Thk VIV | X -
42 | PNBN | Bank Pan Indonesia Tbk ViV | X -
43 | PNBS | Bank Panin Dubai Syariah Thk VIV | X -
44 | SDRA | Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Thk | v | v | X -

Dari tabel di atas, dapat diketahui bahwa jumlah populasi yang memenuhi
syarat untuk dijadikan sampel ada 6 perusahaan, dimana 38 perusahaan lainnya
tidak memenuhi syarat. Sehingga perusahaan yang dapat diambil sebagai
sampel berjumlah 6 (enam) perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

c. Jenis dan Sumber Data

Jenis data pada penelitian ini adalah data sekunder, dimana data diperoleh
dari laporan kinerja keuangan perusahaan perbankan yang ada di BEI (Bursa
Efek Indonesia) melalui website resmi BEI yaitu www.idx.co.id dari tahun

2009-2018.

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang dlakukan dalam penelitian ini adalah studi

dokumen, dengan mempelajari data dari dokumen-dokumen yang diperoleh dari

ringkasan kinerja keuangan tercatat perusahaan dan laporan tahunan perusahaan

tahun 2009 sampai dengan 2018. Data tahun 2019 tidak digunakan dikarenakan

dividend payout ratio untuk tahun 2019 belum diumumkan perusahaan.

F. Teknik Analisa Data

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi data panel dengan

menggunakan Aplikasi Eviews 9. Metode dan Teknik analisis dilakukan dengan

tahapan sebagai berikut:
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1. Estimasi Model Regresi Data Panel

Rusiadi (2016:26) menjelaskan bahwa analisis data panel merupakan
model analisis data yang menggabungkan antara data cross section dengan data
time series. Data cross-section adalah data yang diperoleh dari sumber data
dalam satu waktu atau observasi sekali jalan. Sedangkan data time series atau
berkala adalah data yang terkumpul dari waktu ke waktu untuk memberikan
gambaran perkembangan suatu fenomena.

Untuk pengujian hipotesis, penelitian ini menggunakan analisis data panel,
digunakan untuk mengetahui besarnya hubungan dengan pengaruh variabel
bebas yang jumlahnya 3 (tiga) atau lebih (X, X,, dan X3) terhadap variabel
terikat (). Persamaan model regresi yang digunakan adalah sebagai berikut:

DPR(Y) = ait+ B1DERit+ B2PPit+ + B2ROAIt + &it

Keterangan:

DPR (Y) = Dividend Payout Ratio (Dependent Variable)

a = Konstanta

B1 B2,P3 = Koefisien Regresi Berganda (Multiple Regression)

DER(X1) = Debt to Equity Ratio (Independent Variable)

PP (X2) = Pertumbuhan Perusahaan (Independent Variable)

ROA (X3)= Return on Assets (Independent Variable)

i = Unit Sektor
t = Unit Waktu
€ = Error Term

Dengan menggunakan data regresi panel, dapat menguntungkan dinamika
yang lebih baik dari hubungan antara harga saham dengan faktor-faktor yang
mempengaruhinya. Untuk mengestimasikan model dengan data panel, terdapat

beberapa teknik yang digunakan antara lain:
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a. Common Effect Model

Asumsi yang pertama dikenalkan dalam regresi data panel dengan
metode common effect adalah asumsi yang menganggap bahwa intercept
dan slope selalu tetap baik antar waktu maupun perusahaan. Setiap
perusahaan yang diregresi untuk mengetahui hubungan antara variabel
dependen dengan variabel independennya akan memberikan nilai intercept
maupun slope yang sama besarnya. Irawan dan Dharma (170:2017)
menjelaskan CEM mengasumsikan tidak ada perbedaan efek sektor
maupun waktu, sehingga dalam pemodelannya hanya terdapat satu model
untuk seluruh pengamatan.
b. Fixed Effect Model

Model ini memungkinkan adanya intercept yang tidak konstan untuk
masing-masing individu. Tetapi model ini memiliki kekurangan dimana
tidak dihasilkan satu estimasi umum (general estimates) karena tidak
terdapat general intercept atau constanta untuk mewakili seluruh individu
(Rusiadi, 2016:267).
c. Random Effect Model

Bila pada model efek tetap perbedaan antar individu dicerminkan oleh
intercept atau konstanta, maka pada model random effect perbedaan
tersebut diakomodasikan oleh error terms tiap-tiap individu. Metode ini
memiliki keuntungan karena menghillangkan heterokedastisitas (data tidak

homogen) jika memang ada (Rusiadi, 2016:267).
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Uji Spesifikasi Regresi Data Panel
a. Uji Chow

Rusiadi (2016:267) menjelaskan Uji Chow digunakan untuk
mengetahui model Pooled Least Square (PLS) atau Fixed Effect Model
(FEM) yang akan dipilih untuk estimasi data yang dapat dilakukan dengan
uji F. Jika nilai Chow Statistik (F Stat) hasil pengujiannya lebih besar dari
F tabel, maka cukup bukti untuk melakukan penolakan terhadap hipotesa 0
(nol) maka model yang digunakan adalah Fixed Effect dan sebaliknya.
Hipotesis dalam uji Chow sebagai berikut:

Ho : Gunakan Model Common Effect (CEM)

H; : Gunakan Model Fixed Effect (FEM)

Pedoman yang akan digunakan dalam pengambilan kesimpulan uji
Chow adalah sebagai berikut:

1) Jika nilai Probability Chi-Square < 0,05 maka H, ditolak dan H;

diterima, maka gunakan model fixed effect.
2) Jika nilai Probability Chi-Square > 0,05 maka H; ditolak dan Hy
diterima, maka gunakan model common effect.

b. Uji Hausman

Uji Hausmann dilakukan untuk menguji apakah data yang akan
dianalisis dengan menggunakan fixed effect atau random effect. Rusiadi
(2016:268) menjelaskan uji Haussman bertujuan untuk menentukan model
manakah yang baik untuk digunakan apakah model Fixed Effect atau
Random Effect. Hipotesis dalam uji Haussman sebagai berikut:

Ho : Model Random Effect (REM)

H; : Model Fixed Effect (FEM)



50

Pedoman yang akan digunakan dalam pengambilan kesimpulan uji
Hausman adalah sebagai berikut:

1) Jika nilai Probability Chi-Square < 0,05 maka Hg ditolak dan H;

diterima, maka gunakan model fixed effect.

2) Jika nilai Probability Chi-Square > 0,05 maka H; ditolak dan Hg
diterima, maka gunakan model random effect.

c. Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji Lagrange Multiplier ini digunakan untuk memilih apakah data
dianalisis dengan menggunakan random effect atau common effect, dengan
melakukan pengujian REM yang didasarkan pada nilai residual eit dari
REM. Uji ini digunakan ketika dalam pengujian uji chow yang terpilih
adalah model common effect melakukan uji lagrange multiplier test data
juga diregresikan dengan model random effect dan model common effect
dengan membuat hipotesis berikut:

Ho : Gunakan Model Common Effect

H; : Gunakan Model Random Effect

Pedoman yang akan digunakan dalam pengambilan kesimpulan uji
Hausmann adalah sebagai berikut:

1) Jika nilai cross-section > nilai chi-Square 5% atau probability
cross-section < 0,05, maka H; diterima, maka gunakan model
random effect.

2) Jika nilai cross-section < nilai chi-Square 5% atau probability
cross-section > 0,05, maka Ho diterima, maka gunakan model

common effect.
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3. Uji Hipotesis
a. Uji Parsial (Uji t)

Uji Parsial (uji t) menunjukkan seberapa jauh pengaruh setiap variabel
bebas secara parsial/individu terhadap variabel terikat. Untuk pengujian
hipotesis Asosiatif (hubungan) digunakan rumus uji signifikansi korelasi
product moment. Rumus yang digunakan sebagai berikut: (Sugiyono,

2016:300-301)

Ty n—=k

NS

t =

Keterangan:

r, = Korelasi parsial yang ditemukan

n =Jumlah sampel

k =Jumlah variabel (bebas + terikat)

t = thiung Yang selanjutnya dikonsultasikan dengan tiapel.

Untuk mengetahui diterima atau tidaknya hipotesis yang diajukan,

dilakukan uji t, dengan rumusan hipotesis sebagai berikut:

1) Ho artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel
bebas X terhadap variabel terikat Y.

2) Ha artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel bebas
X terhadap variabel terikat Y

Kriteria pengambilan keputusannya adalah:

Untuk nilai thiwng poSitif:

1) Terima Ho (Tolak Ha) jika thitung < tianel atau sig > 0,05

2) Terima Ha (Tolak Ho) jika thitung > tianel atau sig < 0,05

Untuk nilai thiwng Negatif:
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1) Terima Ho (Tolak Ha) jika -tiapel < thiwng atau sig > 0,05

2) Terima Ha (Tolak Ho) jika -tianel > thitung atau sig < 0,05
b. Uji Simultan (Uji F)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah pengaruh seluruh
variabel bebas secara Simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel
terikat pada tingkat kepercayaan (Confidence Interval) atau level
pengujian hipotesis 5% dengan uji F menggunakan rumus statistik. Rumus
Uji F sebagai berikut: (Sugiyono, 2016:297):

 R2(n—k—1)
=0

Keterangan :

R = Koefisien korelasi berganda

k = Jumlah variabel bebas (independen)

n = Jumlah anggota sampel

Hipotesis untuk pengujian secara simultan adalah:

1) Ho : By =R, = B3 =0, artinya tidak terdapat pengaruh signifikan
dari variabel bebas Debt to Equity Ratio (X;), Ukuran Perusahaan
(X2), dan Return on Equity (X3) secara simultan terhadap variabel
terikat Earning per Share ().

2) Ha : minimal 1 # 0, artinya terdapat pengaruh signifikan dari
variabel bebas Debt to Equity Ratio (X;), Ukuran Perusahaan
(X2), dan Return on Equity (X3) secara simultan terhadap variabel
terikat Earning per Share ().

Pengujian menggunakan uji F adalah:

1) Terima Ho (tolak Ha), apabila Fhiwung < Fraper atau Sig > 0,05
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2) Tolak Ho (terima Ha), apabila Fniwng > Franel atau Sig < 0,05.
4. Koefisien Determinasi (r?)

Manullang & Pakpahan (2014:203) menjelaskan bahwa nilai R-Square (r%)
digunakan untuk melihat bagaimana variasi nilai variabel terikat dipengaruhi
oleh variasi nilai variabel bebas. Senada dengan itu, Sugiyono (2016:284)
menjelaskan bahwa koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui
seberapa besar hubungan dari beberapa variabel dalam pengertian yang lebih
jelas. Koefisien determinasi akan menjelaskan seberapa besar perubahan atau
variasi suatu variabel bisa dijelaskan oleh perubahan atau variasi pada variabel
yang lain. Dalam bahasa sehari-hari adalah kemampuan variabel bebas untuk
berkontribusi terhadap variabel terikatnya dalam satuan persentase. Nilai
koefisien ini antara O dan 1. Jika hasil lebih mendekati angka O berarti
kemampuan variabel-variabel bebas dalam menjelaskan variasi variabel amat
terbatas. Tapi jika hasil mendekati angka 1 berarti variabel-variabel bebas
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi
variasi variabel terikat.

Kuatnya hubungan antar variabel dinyatakan dalam koefisien korelasi.
Koefisien korelasi positif terbesar = 1 dan koefisien korelasi negatif terbesar =
-1, sedangkan yang terkecil adalah 0. Bila hubungan antara dua variabel atau
lebih itu memiliki koefisien korelasi — 1 atau = -1, maka hubungan tersebut
sempurna. Jika terdapat r = -1 maka terdapat korelasi negatif sempurna, artinya
setiap peningkatan pada variabel tertentu maka terjadi penurunan pada variabel
lainnya. Sebaliknya jika didapat r = 1, maka diperoleh korelasi positif
sempurna, artinya ada hubungan yang positif antara variabel, dan kuat atau

tidaknya hubungan ditunjukkan oleh besarnya nilai koefisien korelasi, dan
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koefisien korelasi adalah 0 maka tidak terdapat hubungan. Pedoman kuatnya
hubungan x terhadap y, dapat digunakan pedoman tabel berikut:

Tabel 3.5. Pedoman untuk Memberikan Interpretasi Koefisien Korelasi

Interval Koefisien | Tingkat Hubungan
0,00 -0,199 Sangat Rendah

0,20 — 0,399 Rendah

0,40 - 0,599 Sedang

0,60 — 0,799 Kuat

0,80 — 1,000 Sangat Kuat

Sumber: Sugiyono (2016:287)

Untuk mengetahui kontribusi variabel X terhadap Y, dapat dicari dengan

menggunakan rumus koefisien determinasi. Adapun rumus koefisien
determinasi sebagai berikut:
KD = R? x 100%
Keterangan
KD = Nilai Koefisien determinasi

R? = Koefisien korelasi yang dikuadratkan



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Penelitian
1. Gambaran Bursa Efek Indonesia

Pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka. Pasar modal
atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan tepatnya pada
tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah Hindia
Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. Meskipun pasar
modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan pertumbuhan pasar
modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada beberapa periode
kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh
beberapa faktor seperti perang dunia ke | dan Il, perpindahan kekuasaan dari
pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai
kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagimana
mestinya.

Bursa Efek Indonesia berawal dari pendirian bursa di Batavia oleh
pemerintah Hindia Belanda pada tanggal 14 Desember 1912. Sekuritas yang
diperdagangkan adalah saham dan obligasi yang diterbitkan pemerintah Hindia
Belanda dan sekuritas lainnya. Perkembangan bursa efek di Batavia (Jakarta
sekarang) sangat pesat sehingga mendorong pemerintah Belanda membuka
Bursa Efek Surabaya pada tanggal 11 Januari 1925 dan Bursa Efek Semarang
pada tanggal 1 Agustus 1925. Kedua bursa ini kemudian ditutup karena

terjadinya gejolak politik Eropa pada awal tahun 1939. Bursa efek pun
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akhirnya ditutup karena terjadinya Perang Dunia I, sekaligus menandai
berakhirnya aktivitas pasar modal di Indonesia.

Pada tahun 1952, bursa efek di Jakarta diaktifkan kembali dengan UU
Darurat Pasar Modal 1952, yang dikeluarkan oleh Menteri Kehakiman
(Lukman Wiradinata) dan Menteri Keuangan (Prof. Dr. Sumitro
Djojohadikusumo) dan instrumen yang diperdagangkan adalah Obligasi
Pemerintah RI (1950). Pada tahun 1956-1977, bursa efek vakum karena
program nasionalisasi perusahaan Belanda di Indonesia. Hal ini tak
berlangsung lama sebab Bursa Efek Jakarta buka kembali dan akhirnya
mengalami kebangkitan pada tahun 1970. Kebangkitan ini disertai dengan
dibentuknya Tim Uang dan Pasar Modal. Bursa efek diresmikan kembali oleh
Presiden Soeharto, BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana
Pasar Modal). Tanggal 10 Agustus diperingati sebagai HUT pasar modal.
Pengaktifan kembali pasar modal ini juga ditandai dengan go public PT Semen
Cibinong sebagai emiten pertama pada tanggal 10 Agustus 1977.

Pemerintah mengeluarkan kebijakan paket deregulasi Desember 1987 dan
Desember 1988 tentang diperbolehkannya swastanisasi bursa efek. Pada
tanggal 16 juni 1989, Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan
dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya.
Paket deregulasi ini kemudian mendorong Bursa Efek Jakarta berubah menjadi
PT Bursa Efek Jakarta pada tanggal 13 Juli 1992. Pemilik saham adalah
perusahaan efek yang menjadi anggota bursa. Pada tahun itu juga BAPEPAM
yang awalnya sebagai Badan Pelaksana Pasar Modal berubah menjadi Badan

Pengawas Pasar Modal. Bursa Efek Jakarta berkembang dengan pesat, jumlah
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saham yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dari 24 saham pada tahun 1988
menjadi lebih dari 200 saham. Pada tahun 1995, Bursa Parallel Indonesia
merger dengan Bursa Efek Surabaya dan diberlakukannya sistem otomatisasi
perdagangan di BEJ dengan sistem komputer JATS (Jakarta Automated
Trading System). Pemerintah mengeluarkan Undang —Undang No. 8 Tahun
1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai diberlakukan mulai
Januari 1996. Pada tanggal 10 November 2007, Bursa Efek Surabaya (BES)
dengan Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek
Indonesia (BEI).
2. Analisis Deskriptif Data

Hasil analisis deskriptif dari data yang digunakan dapat dilihat dari hasil
pengolahan data menggunakan eviews 9 sebagai berikut:

Tabel 4.1. Analisis Statistik Deskriptif dari Data

DER PP ROA DPR

(Xy) (X2) (Xa) (Y)
Mean 7.753833 15.14900 2.241500 33.75083
Median 7.510000 14.93500 2.375000 30.00000
Maximum 11.40000 43.45000 3.990000 74.75000
Minimum 0.860000 -0.010000 0.790000 5.650000
Std. Dev. 2.160054 8.438606 0.793229 16.09902

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

Standar deviasi merupakan cerminan dari rata-rata penyimpangan data dari
mean. Standar deviasi dapat menggambarkan seberapa besar variasi data,
dimana jika nilai standar deviasi lebih besar dari nilai mean berarti nilai mean
merupakan representasi yang buruk dari keseluruhan data. Namun, jika nilai
standar deviasinya lebih kecil dari niali mean, hal ini menunjukkan bahwa nilai
mean dapat digunakan sebagai representasi dari keseluruhan data. Hasil

analisis desktiptif dari data menunjukkan:
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Debt to Equity Ratio (X;) memiliki nilai minimum sebesar 0,860000
dan memiliki nilai maksimum sebesar 11,40000, dimana rata-rata
Debt to Equity Ratio (X;) selama 2014-2017 sebesar 7,753833 dengan
standart deviasi sebesar 2,160054. Nilai mean lebih besar dari standart
deviasi yang menunjukkan bahwa nilai mean merupakan representasi
yang baik dari keseluruhan data.

Pertumbuhan Perusahaan (X;) memiliki nilai minimum sebesar
-0,010000% dan memiliki nilai maksimum sebesar 43,45000%,
dimana rata-rata Pertumbuhan Perusahaan (X;) selama 2014-2017
sebesar 15,14900% dengan standart deviasi sebesar 8,438606%. Nilai
mean lebih besar dari standart deviasi yang menunjukkan bahwa nilai
mean merupakan representasi yang baik dari keseluruhan data.

Return on Assets (X3) memiliki nilai  minimum sebesar
0,790000% dan memiliki nilai maksimum sebesar 74,75000%, dimana
rata-rata Return on Assets (X3) selama 2014-2017 sebesar 2,241500%
dengan standart deviasi sebesar 0,793229%. Nilai mean lebih besar
dari standart deviasi yang menunjukkan bahwa nilai mean merupakan
representasi yang baik dari keseluruhan data.

Dividend Payout Ratio (Y) memiliki nilai minimum sebesar
5,650000% dan memiliki nilai maksimum sebesar 74,75000%, dimana
rata-rata Dividend Payout Ratio (Y) selama 2014-2017 sebesar
33,75083% dengan standart deviasi sebesar 16,09902. Nilai mean
lebih besar dari standart deviasi yang menunjukkan bahwa nilai mean

merupakan representasi yang baik dari keseluruhan data.
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3. Uji Spesifikasi Model Regresi Data Panel
Pengujian ini dilakukan untuk memiliki model regresi yang paling tepat
untuk digunakan, apakah model Common Effect Modal (CEM), Fixed Effect
Model (FEM), atau Random Effect Mode (REM).
a. Uji Chow
Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah modal yang paling
cocok adalah Common Effect Modal (CEM) atau Fixed Effect Model
(FEM). Jika kesimpulan diterima Ho maka model yang tepat adalah
Common Effect Modal (CEM), jika kesimpulan diterima H; maka model
yang tepat adalah Fixed Effect Model (FEM). Hasil pengujian model
menggunakan data uji chow dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.2. Hasil Uji Chow

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

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 31.804205 (5,51) 0.0000
Cross-section Chi-square 84.922921 5 0.0000

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

Nilai distribusi statistik dari chi-square pada tabel di atas berdasarkan
hasil perhitungan menggunakan Eviews 9 menunjukkan bahwa
probabilitas F dalam uji Chow pada pengaruh Debt to Equity Ratio (Xy),
Pertumbuhan Perusahaan (X;), dan Return on Assets (X3) terhadap
Dividend Payout Ratio (Y) adalah sebesar 0,0000. Nilai tersebut lebih
kecil dari 0,05 atau 5%, maka secara statistik Hy ditolak dan H; diterima,
sehingga model yang tepat digunakan adalah Fixed effect Model (FEM).

Setelah itu, maka perlu dilakukan pengujian lagi yaitu uji Hausman untuk
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mengetahui apakah sebaiknya memakai Fixed effect Model (FEM) atau
Random Effect Model (REM).
b. Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk menentukan apakah modal yang paling
cocok adalah Fixed Effect Model (FEM) atau Random Effect Model
(REM). Jika kesimpulan diterima Ho maka model yang tepat adalah
Random Effect Model (REM), jika kesimpulan diterima H; maka model
yang tepat adalah Fixed Effect Model (FEM). Hasil pengujian model
menggunakan uji Hausman dapat dilihat melalui tabel berikut:

Tabel 4.3. Hasil Uji Hausman

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

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.020561 3 0.9992

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

Pada tabel diatas diperoleh hasil bahwa probabilitas dalam uji
Hausman pada pengaruh Debt to Equity Ratio (X;), Pertumbuhan
Perusahaan (X;), dan Return on Assets (X3) terhadap Dividend Payout
Ratio(Y) adalah sebesar 0,9992. Hasil pengujian tersebut menunjukkan
nilai probabilitas > 0,05, sehingga Hy diterima dan H; ditolak. Oleh karena
itu model yang tepat digunakan adalah Random Effect Model (REM).
Maka, perlu dilakukan pengujian Lagrange Multipier untuk memastikan
apakah model yang tepat benar-benar Random Effect Model (REM) atau

Common Effect Model (CEM).
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c. Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk menentukan apakah modal
yang paling cocok adalah Random Effect Model (REM) atau Common
Effect Model (CEM). Jika kesimpulan diterima Ho maka model yang tepat
adalah Common Effect Model (CEM), jika kesimpulan diterima H; maka
model yang tepat adalah Random Effect Model (REM).

Hasil pengujian model menggunakan uji Lagrange Multiplier dapat
dilihat melalui tabel berikut:

Tabel 4.4. Hasil Uji Lagrange Multiplier
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 143.4455 3.707463 147.1529
(0.0000) (0.0542) (0.0000)

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

Pada tabel di atas diperoleh hasil bahwa probabilitas dalam uji
Lagrange Multiplier pada pengaruh Total Assets Turnover (X;), Debt to
Equity Ratio (X3), dan Working Capital Turnover (X3) terhadap Return on
Assets (Y) adalah sebesar 0,0000. Hasil pengujian tersebut menunjukkan
nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, sehingga H; diterima dan Hy
ditolak. Oleh karena itu model yang tepat digunakan adalah Random Effect
Model (REM).

Hasil uji Hausman dan uji Lagrange Multiplier menunjukkan model

yang tepat untuk regresi data panel adalah Random Effect Model (REM),



62

sehingga pada penelitian ini, model regresi yang digunakan adalah

Random Effect Model (REM),
4. Analisis Regresi

Rusiadi (2016:26) menjelaskan bahwa analisis data panel merupakan
model analisis data yang menggabungkan antara data cross section dengan data
time series. Data cross section adalah data yang diperoleh dari sumber data
dalam satu waktu atau observasi sekali jalan, sedangkan data time series atau
berkala adalah data yang terkumpul dari waktu ke waktu untuk memberikan
gambaran perkembangan suatu fenomena. Hasil regresi panel dengan Random
Effect Model (REM) dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.5. Hasil Regresi Panel dengan Random Effect Model (REM)

Variable Coefficient Std. Error
C 58.40576 10.92313
DER (Xj) -1.283657 0.651240
PP (X) 0.185818 0.155227
ROA (Xa3) -7.814688 2.349738

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

Berdasarkan pengolahan data panel dengan menggunakan pendekatan
Random Effect Model (REM) pada tabel di atas diperoleh hasil persamaan
regresi sebagai berikut:

DPR(Y) = it + P1DERIt + B2PPit+ B2ROAt + it
DPR(Y) =58,40576 - 1,283657DERit+ 0,185818PPit — 7,814688ROAIit + it

Penjelasan dari persamaan regresi data panel di atas dapat
diinterpretasikan sebagai berikut:

a. Konstanta (o) sebesar 58,40576 mengindikasikan jika segala sesuatu

pada variabel-variabel bebas dianggap nol atau tidak ada atau tidak
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dihitung, baik Debt to Equity Ratio (X;), Pertumbuhan Perusahaan
(X2), dan Return on Assets (X3) maka Dividend Payout Ratio () telah
ada yaitu sebesar 58,40576.

Koefisien regresi untuk variabel Debt to Equity Ratio (X;) sebesar
-1,283657 mengindikasikan jika Debt to Equity Ratio meningkat
sebesar 1 satuan, maka Dividend Payout Ratio (Y) akan menurun
sebesar 1,283657 satuan. Hal ini mengindikasikan bahwa Debt to
Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio.
Sehingga peningkatan Debt to Equity Ratio akan menurunkan
Dividend Payout Ratio, sebaliknya penurunan Debt to Equity Ratio
akan meningkatkan Dividend Payout Ratio.

Koefisien regresi untuk variabel Pertumbuhan Perusahaan (Xj)
sebesar 0,185818 mengindikasikan jika Pertumbuhan Perusahaan
meningkat sebesar 1 satuan, maka Dividend Payout Ratio (Y) akan
meningkat sebesar 0,185818 satuan. Hal ini mengindikasikan bahwa
Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap Dividend
Payout Ratio. Sehingga peningkatan Pertumbuhan Perusahaan yang
terjadi meningkatkan Dividend Payout Ratio, sebaliknya penurunan
Pertumbuhan Perusahaan menurunkan Dividend Payout Ratio.
Koefisien regresi untuk variabel Return on Assets (X3) sebesar
-7,814688 mengindikasikan jika Return on Assets meningkat sebesar 1
satuan, maka Dividend Payout Ratio (Y) akan menurun sebesar
7,814688 satuan. Hal ini mengindikasikan bahwa Return on Assets
berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio. Sehingga

semakin meningkat Return on Assets maka Dividend Payout Ratio
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semakin menurun, sebaliknya jika Return on Assets menurun maka
Dividend Payout Ratio juga akan meningkat.
5. Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis terdiri dari uji F (Uji Simultan) untuk mengetahui
seberapa signifikan pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel tetap secara
simultan, serta uji t (Uji Parsial) untuk mengetahui seberapa signifikan
pengaruh pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel tetap secara parsial.
a. Uji Parsial (Uji t)
Uji t (Uji Parsial) menunjukkan seberapa jauh masing-masing variabel
bebas terhadap variabel terikat secara parsial atau individu. Pengujian ini
dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi 5%. Dengan
ketentuan:
1) Jika nilai signifikan > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
2) Jika nilai signifikan < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima
Selain dengan signifikan, pengambilan keputusan juga dapat
dilakukan dengan membandingkan thitung terhadap tuaper, di mana:
1) Jika —tuaper < thitung < traer Maka Ho diterima dan tolak Ha.
2) Jika thitung > tiabel atal —tanel > thiung Maka Ha diterima dan Tolak
Ho.

Dimana:

1) Ho artinya tidak terdapat pengaruh signifikan dari X secara
parsial terhadap Y.

2) Ha artinya terdapat pengaruh signifikan dari X secara parsial

terhadap Y.
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Hasil uji t dengan menggunakan aplikasi Eviews 9 dapat dilihat pada
tabel berikut:

Tabel 4.6. Hasil Uji t (Uji Parsial)

Variable t-Statistic Prob.
C 5.346981 0.0000
DER (Xy) -1.971098 0.0537
PP (X2) 1.197075 0.2363
ROA (X3) -3.325770 0.0016

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

taver dari model regresi panel dapat dicari dengan menggunakan tabel t
atau Ms. Excel dengan rumus =tinv(0,05;df). Nilai df didapatkan dari
rumus df = n — k. n adalah jumlah data pengamatan dan k adalah jumlah
variabel. Nilai n pada penelitian ini berjumlah 60 (6 perusahaan x 10
tahun) dan k sebesar 4 (jJumlah variabel bebas dan terikat), sehingga df = n
— k = 60 — 4 = 56. Dengan mengetikkan =tinv(0,05;56) pada Ms. Excel
maka didapatkan type Sebesar 2,003. Pengambilan keputusan dari hasil uji
t di atas dapat lihat pada pembahasan sebagai berikut:

1) Pengaruh Debt to Equity Ratio (X;) terhadap Dividend Payout

Ratio ()
Hasil uji t menunjukkan bahwa thiwng Yang dimiliki untuk variabel

Debt to Equity Ratio (X;) sebesar -1,971098, dengan nilai tipne Sebesar

2,003 maka diketahui nilai ini memenuhi persamaan —tpel < thitungs

yaitu -2,003 < -1,971098 maka tolak Ha dan terima Ho. Nilai

signifikan t dari variabel Debt to Equity Ratio (X;) sebesar 0,0537,

dimana nilai ini jauh lebih besar dari ambang batas signifikan yaitu

sebesar 0,05. Maka tolak Ha dan terima Ho. Oleh karena itu, hasil

pengujian tidak memenuhi persamaan —tupel > thiung dan signifikan <
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0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh yang
signifikan dari Debt to Equity Ratio (X;) terhadap Dividend Payout
Ratio (Y) secara parsial.

2) Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan (X;) terhadap Dividend

Payout Ratio ()

Hasil uji t menunjukkan bahwa thiwng Yang dimiliki untuk variabel
Pertumbuhan Perusahaan (X;) sebesar 1,197075, dengan nilai tipe
sebesar 2,003 maka diketahui bahwa nilai thiung < twne. Maka tolak Ho
dan terima Ha. Nilai signifikan t dari variabel Pertumbuhan
Perusahaan (X;) sebesar 0,2363, dimana nilai ini jauh lebih besar dari
ambang batas signifikan yaitu sebesar 0,05. Maka tolak Ha dan terima
Ho. Oleh karena itu, hasil pengujian tidak memenuhi persamaan thitung
> tranel dan signifikan < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat pengaruh yang signifikan dari Pertumbuhan Perusahaan (X3)
terhadap Dividend Payout Ratio (Y) secara parsial.

3) Pengaruh Return on Assets (X3) terhadap Dividend Payout

Ratio (Y)

Hasil uji t menunjukkan bahwa thiwng Yang dimiliki untuk variabel
Return on Assets (X3) sebesar -3,325770, dengan nilai type Sebesar
2,003 maka diketahui nilai ini memenuhi persamaan —tipel > thitungs
yaitu -2,003 < -3,325770 maka tolak Ho dan terima Ha. Nilai
signifikan t dari variabel Return on Assets (Xs3) sebesar 0,0016,
dimana nilai ini jauh lebih kecil dari ambang batas signifikan yaitu
sebesar 0,05. Maka tolak Ho dan terima Ha. Oleh karena itu, hasil

pengujian memenuhi persamaan —tiapel > thing dan signifikan < 0,05.
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Sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
dari Return on Assets (X3) terhadap Dividend Payout Ratio (Y) secara
parsial.
b. Uji Simultan (Uji F)
Uji F (uji Simultan) dilakukan untuk melihat pengaruh variabel bebas
terhadap variabel terikatnya secara Simultan atau secara bersama-sama.
Cara yang digunakan adalah dengan melihat level of significant dimana
titik acuan nilai signifikan sebesar 0,05 atau 5% atau dengan
membandingkan Friwng terhadap Feper. Dengan ketentuan:
1) Jika nilai signifikan > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
2) Jika nilai signifikan < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima,
Dimana:
1) Ho artinya tidak terdapat pengaruh signifikan dari Debt to Equity
Ratio (X;), Pertumbuhan Perusahaan (X), dan Return on Assets
(X3) secara simultan terhadap Dividend Payout Ratio ().

2) Ha artinya terdapat pengaruh signifikan dari Debt to Equity Ratio
(X41), Pertumbuhan Perusahaan (X3), dan Return on Assets (X3)
secara simultan terhadap Dividend Payout Ratio (Y).

Hasil uji F yang diolah dengan aplikasi Eviews 9 dapat dilihat pada
tabel di berikut:

Tabel 4.7. Hasil Uji F (Uji Simultan)

Weighted Statistics

F-statistic 6.575360 Durbin-Watson stat 1.419974
Prob(F-statistic) 0.000692

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)
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Untuk mengambil keputusan dengan perbandingan Fniwng dengan
Franel, Maka terlebih dahulu dicari nilai Fipe dengan menggunakan tabel F
atau aplikasi Ms. Excel dengan rumus =finv(0,05;df1;df2). Dimana dfl = k
— 1 dan df2 = n — k. n merupakan total data pengamatan (6 perusahaan x
10 tahun) yaitu 60 data dan k merupakan total variabel penelitian yaitu 4.
Df=k—-1=4-1=3.Df2=n-k=60-4=56. Pada Ms. Excel ketikkan
=finv(0,05;3;56) akan menghasilkan nilai Fepe Sebesar 2,769.

Hasil uji F dari tabel di atas diketahui bahwa Fniwung Yang diperoleh
sebesar 6,575360. Nilai Fhiwung ini jauh lebih besar dari nilai Fepe Yang
sebesar 2,769. Maka dapat disimpulkan tolak Ho dan terima Ha.
Berdasarkan nilai signifikan yang dihasilkan, diketahui bahwa nilai
signifikan dari uji F yang dilakukan sebesar 0,000692 dimana nilai
signifikan ini jauh lebih kecil dari 0,05. Sehingga tolak Ho dan terima Ha.

Sehingga berdasarkan uji F dapat disimpulkan bahwa model regresi
dalam penelitian ini yaitu Debt to Equity Ratio (X;), Pertumbuhan
Perusahaan (X;), dan Return on Assets (X3) secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio ().

6. Uji Determinasi (R?)

Uji determinasi digunakan untuk melihat seberapa besar kemampuan
model dalam menerangkan variabel terikat. Selaiin itu, uji determinasi juga
dapat digunakan untuk melihat keeratan atau kekuatan hubungan dari variabel
bebas terhadap variabel terikat. Jika determinan (R?) semakin mendekati satu,
maka pengaruh variabel bebas besar terhadap variabel terikat. Hal ini berarti
model yang digunakan semakin kuat untuk menerangkan pengaruh variabel

bebas yang diteliti terhadap variabel terikat. Derajat pengaruh variabel Return
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on Assets (Xy), Debt to Equity Ratio (X;), dan Pertumbuhan Perusahaan (X3)
terhadap variabel Dividend Payout Ratio (Y) berdasarkan uji Determinasi
dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.8. Hasil Uji Determinasi

Weighted Statistics

R-squared 0.260493 Mean dependent var 3.796251
Adjusted R-squared 0.220876 S.D. dependent var 8.842702

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan Eviews 9 (2020)

Dari hasil uji determinasi diketahui bahwa nilai adjusted R Square yang
didapatkan sebesar 0,2208761 yang dapat disebut koefisien determinasi, hal ini
mengindikasikan bahwa 22,09% Dividend Payout Ratio dapat diperoleh dan
dijelaskan oleh Debt to Equity Ratio, Pertumbuhan Perusahaan, dan Return on
Assets. Sedangkan sisanya sebesar 77,91% dapat dijelaskan oleh faktor-faktor
lain atau variabel di luar model seperti misalnya modal kerja, nilai perusahaan,
jumlah saham yang beredar, inflasi, suku bunga, dan lain-sebagainya.

Hubungan antara Debt to Equity Ratio, Pertumbuhan Perusahaan, Return
on Assets terhadap Dividend Payout Ratio dapat dilihat dari nilai R yang dapat
diperoleh dengan mengakarkan nilai R-square menggunakan aplikasi MS.
Excel dengan mengertikan =SQRT(0,260493) sehingga dihasilkan nilai R
sebesar 0,510. Nilai R sebesar 0,510 mengindikasikan bahwa hubungan Debt
to Equity Ratio (X3), Pertumbuhan Perusahaan (X3), dan Return on Assets (Xs)
terhadap Dividend Payout Ratio (YY) adalah cukup kuat atau cukup erat. Hal ini
dikarenakan nilai R yang berada pada range nilai 0,4 — 0,59. Semakin besar
nilai R semakin erat hubungan antara variabel bebas terhadap variabel terikat.

Untuk melihat tipe hubungan berdasarkan nilai R dapat melihat tabel berikut:
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Tabel 4.9. Tipe Hubungan pada Uji Determinasi

Nilai Interpretasi
0,0-0,19 Sangat Tidak Erat
0,2-0,39 Tidak Erat
0,4-0,59 Cukup Erat
0,6 —0,79 Erat
0,8-0,99 Sangat Erat

Sumber: Sugiyono (2016:287)

B. Pembahasan

Pembahasan hasil penelitian untuk hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

1. Hipotesis H;

Hipotesis pertama yang diajukan pada penelitian ini adalah:

“Debt to equity ratio secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia”.

Berdasarkan uji t untuk variabel Debt to Equity Ratio (X;), diketahui
bahwa thiwng = -1,971098 dan tene = 2,003 nilai ini memenuhi persamaan -tpel
< thiung atau -2,003 < -1,971098. Dengan nilai sig. t = 0,0537, dimana nilai
signifikansi ini lebih besar dari 0,05. Maka dapat diambil kesimpulan bahwa
Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap
Dividend Payout Ratio (). Dari hasil analisa regresi panel yang dilakukan,
ketahui bahwa nilai regresi dari Debt to Equity Ratio sebesar -1,283657, hal ini
mengindikasikan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap
Dividend Payout Ratio.

Berdasarkan uji regresi panel dan uji t yang telah dilakukan, dapat diambil

kesimpulan bahwa Debt to Equity Ratio secara parsial berpengaruh negatif
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namun tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009-2018. Oleh
karena itu, maka hipotesis H; yang diajukan ditolak dan tidak dapat diterima.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh
Keown (2016:215) yang menjelaskan bahwa terdapat beberapa faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen, antara lain: Pembatasan Hukum, Posisi
Likuiditas, Besar Profitabilitas, Leverage, Pertumbuhan Perusahaan, Kontrol
Kepemilikan, dan Inflasi. Teori ini diperkuat oleh hasil penelitian yang
dilakukan oleh. Hasil penelitian ini juga bertentangan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Prawira (2014) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa naik turunnya debt to equity
ratio perusahaan perbankan tidak terlalu mempengaruhi dividend payout ratio
perusahaan. Walaupun Debt to equity ratio berpengaruh negatif namun tidak
terlalu mempengaruhi dividend payout ratio. Arah negatif dihasilkan karena
perusahaan perbankan tidak terlalu mampu menggunakan hutang perusahaan
untuk menghasilkan laba yang lebih besar dari pada kewajiban perusahaan
sehingga mengurangi laba perusahaan sehingga membuat rasio dividend payout
ratio juga menurun. Selain itu, debt to equity ratio yang besar menunjukkan
besarnya beban kewajiban perusahaan yang harus dibayar, sehingga laba
perusahaan terlebih dahulu dialokasikan untuk membayar kewajiban-kewajiban
perusahaan sebelum dibagikan dalam bentuk dividen kepada investor. Hal ini
yang membuat semakin besar debt to equity ratio perusahaan maka dividend

payment ratio semakin menurun.
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2. Hipotesis H;

Hipotesis kedua yang diajukan pada penelitian ini adalah:

“Pertumbuhan perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia”.

Berdasarkan uji t untuk variabel Pertumbuhan Perusahaan (X), diketahui
bahwa thitung = 1,197075 dan teape = 2,003 dimana thiwng < twaber dengan nilai sig. t
= 0,2363, dimana nilai signifikansi ini lebih besar dari 0,05. Maka dapat
diambil kesimpulan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh
signifikan secara parsial terhadap Dividend Payout Ratio (). Dari hasil analisa
regresi panel yang dilakukan, ketahui bahwa nilai regresi dari pertumbuhan
perusahaan sebesar 0,185818, hal ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio.

Berdasarkan uji regresi panel dan uji t yang telah dilakukan, dapat diambil
kesimpulan bahwa pertumbuhan perusahaan secara parsial berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009-2018. Oleh
karena itu, maka hipotesis H, yang diajukan ditolak dan tidak dapat diterima.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan teori yang dikemukakan oleh
Keown (2016:215) menjelaskan terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen, antara lain: Pembatasan Hukum, Posisi Likuiditas, Besar
Profitabilitas, Leverage, Pertumbuhan Perusahaan, Kontrol Kepemilikan, dan
Inflasi. Hasil penelitian ini juga bertentangan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Prawira (2014) yang menunjukkan bahwa return on assets

berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio.
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Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa naik turunnya pertumbuhan
perusahaan perbankan tidak terlalu mempengaruhi dividend payout ratio dari
perusahaan. Hal ini menunjukkan pertumbuhan aset perusahaan perbankan
tidak selalu dibarengi dengan peningkatan laba perusahaan sehingga membuat
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio.

3. Hipotesis Hj

Hipotesis ketiga yang diajukan pada penelitian ini adalah:

“Return on assets secara parsial berpengaruh signifikan terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia”.

Berdasarkan uji t untuk variabel Return on Assets (X;), diketahui bahwa
thitung = -3,325770 dan tupe = 2,003 nilai ini memenuhi persamaan -tiaper > thitung
atau -2,003 > -3,325770. Dengan nilai sig. t = 0,0016, dimana nilai signifikansi
ini lebih kecil dari 0,05. Maka dapat diambil kesimpulan bahwa Return on
Assets berpengaruh signifikan secara parsial terhadap Dividend Payout Ratio
(Y). Dari hasil analisa regresi panel yang dilakukan, ketahui bahwa nilai
regresi dari Return on Assets sebesar -7,814688, hal ini mengindikasikan
bahwa return on assets berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio.

Berdasarkan uji regresi panel dan uji t yang telah dilakukan, dapat diambil
kesimpulan bahwa return on assets secara parsial berpengaruh positif dan
signifikan terhadap dividend payout ratio pada perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009-2018. Oleh karena itu, maka
hipotesis Hz yang diajukan telah teruji, terbukti benar, dan dapat diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh Keown

(2016:215) menjelaskan terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi



74

kebijakan dividen, antara lain: Pembatasan Hukum, Posisi Likuiditas, Besar
Profitabilitas, Leverage, Pertumbuhan Perusahaan, Kontrol Kepemilikan, dan
Inflasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Prawira (2014) yang menunjukkan bahwa return on assets berpengaruh
signifikan terhadap dividend payout ratio.

Arah pengaruh negatif artinya jika ada peningkatan return on assets maka
hal tersebut akan menurunkan rasio dividend payout ratio. Hal ini dikarenakan
perusahaan perbankan mengambil kebijakan dividen dengan ratio tetap atau
nominal keuangan yang stabil. Hal ini menunjukkan berapapun laba yang
dihasilkan, perusahaan telah menetapkan sekian persen atau sekian nominal
keuangan secara konstan dari laba yang akan dibagikan untuk dividen,
sehingga semakin besar laba yang dihasilkan, rasio dividend payout ratio
cenderung akan semakin kecil, walaupun bisa saja nominal dividen yang
diberikan semakin besar.

4. Hipotesis Hy

Hipotesis keempat yang diajukan pada penelitian ini adalah:

“Debt to equity ratio, pertumbuhan perusahaan, dan return on assets
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.

Berdasarkan uji F yang dilakukan, maka diketahui bahwa model regresi
memiliki nilai Friwng Sebesar 6,575360 sedangkan nilai Fipel SEbesar 2,769 pada
a = 0,05. Sehingga Fhiwng > Fraber, Sedangkan nilai probabilitas siginifikan yang
dimiliki sebesar 0,000692. Nilai ini jauh lebih kecil dari 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa debt to equity ratio, pertumbuhan perusahaan, dan return

on assets secara simultan berpengaruh signifikan terhadap dividend payout
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ratio. Berdasarkan uji analisis regresi panel dan uji F yang dilakukan, dapat
dibuktikan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif sedangkan
debt to equity ratio dan return on assets berpengaruh negatif sehingga secara
simultan debt to equity ratio, pertumbuhan perusahaan, dan return on assets
berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio.

Berdasarkan uji regresi panel dan uji F dapat disimpulkan bahwa debt to
equity ratio, pertumbuhan perusahaan, dan return on assets secara simultan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009-
2018. Oleh karena itu, maka hipotesis H, yang diajukan telah teruji, terbukti
benar, dan dapat diterima.

Hasil penelitian ini menunjukkan walaupun debt to equity ratio dan pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh signifikan, namun akibat return on assets memiliki
pengaruh yang signifikan, maka secara simultan mampu membuat debt to equity
ratio, pertumbuhan perusahaan, dan return on assets berpengaruh signifikan
terhadap dividend payout ratio perusahaan. Sehingga, adanya Debt to equity ratio,
pertumbuhan perusahaan, dan return on assets secara bersama-sama (simultan)
tetap akan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap dividend payout ratio

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan analisa yang telah dilakukan, maka dapat

diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Debt to equity ratio secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.

2. Pertumbuhan perusahaan secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap dividend payout ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

3. Return on assets secara parsial berpengaruh signifikan terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

4. Debt to equity ratio, pertumbuhan perusahaan, dan return on assets secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio pada

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

B. Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah didapatkan, maka terdapat beberapa
saran yang peneliti ajukan, yaitu:
1. Hasil penelitian menunjukkan debt to equity ratio tidak berpengaruh
signifikan terhadap dividend payout ratio pada perusahaan perbankan
sehingga disarankan bagi investor untuk tidak perlu terlalu memperhatikan

rasio DER perusahaan dalam melakukan pembelian saham yang bertujuan
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untuk mencari dividen. Selain itu, disarankan bagi perusahaan agar
menggunakan pinjaman hanya untuk modal yang produktif seperti investasi,
bukan untuk aktifitas konsumtif, agar pinjaman dapat menghasilkan laba
yang lebih besar dari kewajiban yang harus dibayar untuk pinjaman
tersebut.

. Hasil penelitian menunjukkan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap dividend payout ratio pada perusahaan perbankan
sehingga disarankan bagi investor untuk tidak perlu menjadikan
pertumbuhan total assets perusahaan sebagai patokan dalam melakukan
pembelian saham yang bertujuan untuk mencari dividen. Hal ini
dikarenakan total aset yang besar tidak menjamin dividend payout ratio
yang dihasilkan juga besar. Selain itu, disarankan bagi perusahaan agar
menggunakan aset yang dimiliki untuk berbagai investasi yang tepat dan
mampu menghasilkan laba agar semakin besar dividen yang dapat dibagikan
kepada investor.

. Hasil penelitian menunjukkan return on assets berpengaruh signifikan
terhadap dividend payout ratio pada perusahaan perbankan sehingga
disarankan bagi investor untuk memperhatikan return on assets sebagai
komponen utama dalam melakukan pembelian saham yang bertujuan untuk
mencari dividen. Selain itu, disarankan bagi perusahaan perbankan agar
tidak membuat kebijakan dividen yang statis namun disarankan untuk
membuat kebijakan dividen yang dinamis. Dimana, persentase pembagian
dividen atau nominal dividen tidak tetap, namun disesuaikan dengan kondisi

perusahaan dan perekonomian pasar.
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4. Disarankan bagi para peneliti untuk mengembangkan penelitian ini dengan
mengganti variabel bebas yang digunakan dengan rasio modal, likuiditas,
dan inflasi untuk mengungkap lebih dalam apa saja faktor lain yang

mempengaruhi dividend payout ratio pada perusahaan perbankan.
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