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(RUPSH yang mcrapakan borga pemupan ersedia sehelum RUPS yang akon
memmirusknn dividen sabun (biasanya peda sesl waklnr bhan bors sehelumnya adog
sexi terkhir sehelum RLITS dinaulag),

Investar dan manajemen perusghaan lebih menckonkan poda preferensd
jangka panpang Kebakan apapun yang diesmpaby oleh mansjemen persabaon hogi
mvestor tduk terdaly penting dipenimbangkan. karcna kebiakan managenen liasva
dapad dikesabu oleh pibak intem peneshaan. Bagh investor vang terpenting adalih
ielifion bagaimaia perkembangan perusahaan eniama kimerjp kenongan. Hasil
penelitinn Kartika dan Sunarto (20030582 memelaskan bahwa secars parsial variabel
caraing per s (EPS) berpenganub secam pesibil don sigmifikan ferhadip cerh
dividengd. Sedangkan varabel lain yang digunakan sotieem on investnent. cash raiio,
curenl vatio, debd foo fopsd adsed renio, secara parsial tedak berpemganah gecan
sigmifikan. Sadanghan secors simulean model vang digumnakan dapat meiperediks)
cad dbvidead dengan tngkot sig F 0,008,

Penchivian i wengkall kembali fopk vang sama tentng caslt s
denpan perbedaan menambabkan vorabel cosh Mo (kas berah vang diperaleh dan
akbivilas operas, akitvilas invesinsi dan akiivitns pendansan). Chasdry penambalon
viriibel persebul babwa menural Parhanggon (19892} terispat beberapa vorinhel
yang mempengErihy penentan dividen adalab 1) prodiababinns, 25 stabilas doviden
aban eavaings 39 likwditas dan caeh Moo, 49 Tnveseasi dan ) pembiavaan. Perbedann
lain adubal ohyek penelition dan periode pengomatan, pods Kartika dan Susaro
menpgiishin sedumili emblen vang wrsebar dalam sembilan kelompok  mdusin
I v e terpililn 68 sanpel b denpan periode selama dua tabun (1999 dan
oy Sedangkon penchitian ind mengrusakan objek D045 dengan penode
pengamsian yamg lebth panjung (2003-2007 §, Alasan memilib LO-23 karena sabinm-
snhain yang wergabung dalam indeks anl adalob indeks yong terdici 45 ssham pikihan
dengan wengmen kepadn dua varisbel vaito likusditns perdogainpan dan kapacalicas)
prasal setag enam bulin abme tepaitnya pala balan Februar din AguEnes sahim-
sabinn bani yang msasuk kedalam LO-45 lesebus, Tujuzn penclition ini adokah
untuk memperobeh bukii empins wnoiang pengaruh fkao-fokior sntai refen on
mvertment (R ool cann (CalL curvnd rofle (ORL oelit fo iofal cssed i
(A, earmimg per share CEPSL cask Sow (CF) techodap casl aividend

Tinjanan Pustaka, Kerangks PFemlkivan dan Peogembangan Hipotesis

Kebijakan  dividen  memapakan  kepuatusan pembovoran  dividen  vong
mempertimbangkan inaksimnalizas hafpn salinm saal b dan perode menidsiang
kehizakan perusshaan dalom membsyar dividen berbeda-beda,  Berbeda deagan
sabann asbimewa  (prefered srocks), permeging sahom o Binsn  (comiiien aook)
amnuinye meneting pembayvarn yang didisarkan pads salah st sdari g jenis
kehignkan dividen, woiin | Comseson-Parve-Beio, didosarkan dengan persentase
ferbenie duri pencdapatan, 20 regiiar, didasarkan atas pembayaran dividen deagan
rupiah vang beinp dadam sefaap perede. Kebijnknn i digonnkan dengan memiakal
wrge man pembayaron dividen dan 3 Lowe Begrloram-Exra,  didasarkan
pombnyaran dividen rendaly yong seranar ditambal dengan dividon cksira jika sda
juimmun  perikapatan.  Pengnmbilan keputusan focmeid oleh mannjemen  dapat
mnvebabkan penshahon niliel sabam persatinan i gambar £
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Granibiar 1. Hubungsn antars keputosan faancial, reteer, ristko dan nilai
saham,
Sumwher : Sinpuira dan Atmadga § 2006)

Terlibat padda gambar dintas jika kondisl perekonomion noemal, tindakan
munijenen vang menyebabkan pendapaton dividen meningkal (change in et
redurny akan meningkatkon milad saham, Sebhalikown, tmdukon imandemen  caped
menugicatkan nisike (ohdege e ek akon menmgkotkan segiedied et ddan
menuiuitkin nikal ssham, Dampok vong dapal ditimbalkar oleh kehijakan dividen
adilab sccara langsung akan berpengarub negstif wrhadap fowuge keuangan
perusahaan. Aminya, debs to eguity rovio akan meningkat sesmd dengan besamya
proporsi dividen yang dibagi. Menimgkatnyn nilab leversgpe okin nxemychahkan
penilaian buruk terhadap perusahion vang selangeinyn akun mempegarbi hanga
saham i pasar.

Supannome {2HM0:355) menggarisbawahi bolwn pasar bercaks  posinf
verhadap berita kennikam dividen kas. Hasil penebitian ini condong membenarkan
pormyaizan balwa partisipan pasor banyak mengasdalkan mfvrmasi yang iersies
dalam pengumain dividen, tetap penelitian ini tidak bamyak membenkan bikri
untuk membennrkan pandangan babwa perubaban dividen kas dan dwdes sahom
mengandung infoemnsi tentang prospek-prospek kinerin pendapain porusaboon, D
sial lain, Suparmonn menjelnskan bolvwa dilom kajion tersebut menunjukkan sdoma
perubalian pendapatan yang swmifikan i s imemetang pengumuman dividen,
Scdlanghkan Brittain dalam Bartika dan Sunono {20032 F menjukkan bukis empins
batwa stabilifas dividen dan earming merupakan varinhel bernmi mempengarub
preferensi investor unduk mempereleh dividen di mass vang akan dating,

Subarki (2007:9) dengan penelitian yang berjudiel “Pengansh Profiabalin
dan fvesimenr oportonity Set dechodap Eebijokon  Dividen  Tunab dengan
Likurditas schagni voriabel penguat” mengambil sampel 160 emiten po pubdik
periede 2002-2003 menggenishawahi porsdhaan dalam menctopkon kebijakin
Jumilah pembagian dividen e dipengaruhi oleh profishilitas dan diperkont oleh
Likwiditas. perusahasn, Profimhilicas veng dinkur porye RO, Kescmpatain imvestasi
yang diukur dengan FA dan sebagai variabel modernt adalah likuidits dengan oy
CH.

Sedangkan Retwe (2048) mengkaji pengoruh pengumaran dividen mmai
jikn ditinjan dan kenaikan dun penurusan dividen terhadap varibilias dngka
keuntungan dun bkuiditas snham di BE]. Penelitinn Retno menghasilkan kesinipulan
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habwa renks) pasar paida sant okon diomamkon pessbagian dividen it membaat
pasar bereakst khususnyn tethadop pengumuman dividen wunai yang meningkonn
Fakai  persehur |.|i[u1|_ru.l-.ku|!| |J|'."r.|H,.:.n ndanya  perubahan vanabilitas I|:'.rhu.|:|u.|:|
Ecuntungnn sahnm. Jenis peschitnn evens siudy pefode 2000-2005, doigan wknik
purpenve songifing. Penelifi loin dengan topik vong sama dilakiikan obeh Smelia
(2T menulskan sl peselitenn balwa kinege sham Sebelum pengumaman
dividlen tunai aksn memiliki toig-rot eedwrs harion sabham vang lebah anggl dir
rali-rati reten pasan THEG, Sedangkan kinerja saham seteloh pengumaman divides
tusiai masih lebdh finggi dain tala-tiin refew pasar Terdapat 12 (57,15%) emiten
memiliks vt i oeas seden pasar don sembilan (28550 cmiten memilk rede
ch bawah i pasar.

E.:I_i1ur.| Frl:ll.n1_-.'| 12007 femlang roakst harga =sahams Il:rhu.d:lp pn:ruhalun
alividen wmai di BED terdapit dub Kesimpiilan pertoma untuk kelompek perusahsan
dengan dividen noik dissmpulkon hahwn uniok persede 20862 sampai 2005 adatah
dividen nusk berpengansh ferhadap harga saham dan kedua, ootk kelompok
perusalung dengan dividen by disimpulkon babwa pnik penode 2002 sumpa
2015 adalah dividen nerun herpenganib terhadap harga saham, Sedonghan Taswan
(2003 menuligkan Babwo vanabel kebimkan ulang  herpengamib positf don
signifikan tevhadap nili peiusahioai. Selinghan fakior perumboehan, meake basms,

kebisnkan  dividen  dan kepemilikon  oleh  osider  tidak  sienifikon dalam
mempengarubin kebijakan uiang,

Pengarah et oo Tevestorent (ROL) dan Cavde [hvidend

Silnh satu wkuran efektifitas perosabonn dalom menghazitkan laka deipan
mievminfuatkan olal akiva vang digunnkan  untnk apersi adalah RO Semakin
iimpgi RO menunjukkon kinernas penisalsan vang semaksn bk, karena tingkal
pengermbalion investasi akon-semakin besar, Dengan demvikian meninghamva RO0
Buga akan menmekalkin pendapatan s (leraamn oesh dodderas, Penukeran
RN diperoleh dengan menbancinghkan eoraing afer e (EAT Y dengan ofal aktivie
Besamyn EAT dipesobeh dari loporan laba g, sedonghken toie] okiive dalom
penchitiin mi adalah  wereenmin dalom lapormn neraco (sisi nktivad eszed), Penelition
Famika dan Sunao (200560 menuhskan babiva bdak punya hubungan signilikan
antnrn ROH terhodop ool alsidend,

Dailamm penelvsan i perelil mengajukan  hipetesis altermabif pertima

(H 1} Babas RO berpengarih posii ! dan ssgnafikan terhpdap covh dividend

PMengaruh Cwxde Rotie (Cal} dengon Cash Dividend

Cavel radio merapakan saloh satu wkoran dan msio Tkaidaas 4 S maio)
vang menspakion kemampoan perosahaan unqek melusss: Dotamg paneka pendek
[ovareend faabafihvd mban hlﬂung jangks qul.iunu: YANE HEPeTh linras d-ihn:,r.\'r melnhii
gejanlah kas (dan sefara kas, sepert mns mlaa simpanan lan o bank vang dapad
ditarik -setiop santy  vong  dimibikl  perasshaai Semakin tingzi cosh radia
menumiunkkan  kemampunn  kas  pemasphaan unbik  membayar hutang  jangkn
pendefnva. Dengon semakin memnpkiatnys couk ratio juga dapa meyakinkan parn
mvestor atak membpvar cael dfeulend. Besdasarkon bosil penclition Kamika dan
Sunario (2MEL:G) shpereleh bisi] babwa vonabel eash serte Bdak mempengamibi
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caslt dividend, Dilom penelinnn mi penediti moenpajukan hipotesis kedus (H2 3
“Cash radie memmpunyai pengarih posin | dan sienifikan wechadap cosh dovidend™

Pengaruh Cwrrent Bode (CR) dengan Cash Dividend

Crrrert ratier jugn merapaknn sulab o satu ukaran Sgwidine e ving
dehatung dengan membagi currcad aesers dengan correns Seliline, Semakin besar CR
menunjukkan serakin tngg kemampuan perssahaan dalom memenuhi kewajiban
Jangkn pesdeknya (lenmnsuk d dolamnya kewagiban membayar dividen kos vang
terutang). Dengan semekin boggioya CR qugs menunjukkon kevakinan insvesto
terhadap kemanpuan perusabaan membayar dyviden vang dijanjikan,

Reoduz rasie hikwodias  weesebol menunpukkon kemampunn  perusalians
memenuhi Kowajiban jangka. pendek schingga perusahoon dikiegarikan =chagai
p:msn]uan wang Tikund. Dip'uahl.am kedua rasio Dkwidoas kedalom ovede senio dam
curpens radier dimnksudkan unnuk mengetah mans vang lehih berpengamb ierhadap
cash dividend, Penelibion sehelumaya Pamingron, Susanto dalam Kariks don
Supara (Z00G:6) menunjukkan hesil bahwa  cievers nidie dak memiberikan
peagaruh siymifikan terhadop casdh dividend, Do wmipn distas penclin membi
hipotesis kietiga (H3 )k “Cievens rotin berpengaruh positif don signifikan terhsdap
craily aliviohermd

Pengurah by o Tl dsver (ITA) dengan Coxh Brvldend

Basao il menunjukkan besarnya hivang yving digeskan unuk membinyan
akova perusahann, Semokin besamys rasio DTA menunjukkan sennkm besar
finghal keterpintungan perisahean erhodop pihak cksiernal dkreditur dan semakon
besor pula beban bizya hulang (biaya bunga) yang harus dibayar oleh perusahaan.
Reasio ini diukier desgan membancineikin iocnd batang carvead Sl e S decm
alehi) terbadap total aktivi dcwrrenr o fived asrety ),

Somakin tingginya rasio DTA maks akan berdampak wrhadop profisabiliis
yang diperoleh perusabaon, karena’ sebaglan pendopatun digunakan untuk memibsivi
bongn pinjmnen. Jika biays busgs tinggl don semakin besar, moka profitabilites
{eprning afier fax) semvkin berkurang maka hak para pensegamg soham jogi
semakin berkorong. Parthingion dolam Eaika dan Sunarg (28560 mennliskon
bahwa tngkat hwiang vang tinggi akan mempengarubi pembayaran dividen yang
semakin vendush.  Schinggn DTA  berpenparuh negatil wrhadap casé dividend.
Berdogarkan uraisn diutas maka hipotesas v disjuknn sdalal (H4|
“Terdapat penganih neganl dan signifikan antara IFTA terhadap cosd diidfaeid,

Pengarub Exrning Per Share (EPS) dengan Cash Dvldend

Feodapatan  per lembar  sabam {eqrnieg  per shared  merupakan ol
keuntingan yang diperoleh invesior untuk sztiap lembar saham, Toizl keuniungan
terschul diekur dori rasse andars laba bersib selelah pajok (EAT) erhadup junilah
lembar sahum yang beredar (ouisending sthiered, Eabn bersih vang diperbitunghan
fersehut seteloh dikurangi dongsn dividen untuk para pemegnng soham prioniss
\prediervid stock ),

Semakin besar EPS maks pendapoion dividen kas per lombaor sabaim { oo
dividend pev she) vang pkon diterimg pesmeghing o Sfock jugn semakin
besur, Hal fersebut dengon asumsi jikn dividen hagi pare pemegaiig sabam minonias
dan jumlal saham hiasa yong beredar retatit tetnm, Kartika dan Sumaito { 2005:85)
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menyimpulkan balws EPS mempunyai pengarah posinif dan sigiifikan lerhadap
cosh dividend, Begito jugn techadap hasil penelition yang dilakukan Susssas dalan
kartika dan Sunarto menunjukkan bahwa EPS berpengaruh sipnifikan positif
ferfindap alivddend por share pudn pensohasn monufakior vang listiog d BE]
perinde 1993-1 985

Berdnsarkan twon don uraisn wrsebut moka peneliti mengnjukon hipoests
ulternatif’ kielinia (H5) “Terdapal pengamb signifikin posiil EPS terhadap coxh
e

Pengaruh Cast Flos (CF) dengan Cash Dividend

Coslt flow merupakan saloh satu pengukuran stas kinero ekonomi dan
memiherikon kundongan informasi yang Iehih besar jika dibandingkan dengan
pengukuren  herbasis catiniig,  Bemnnkin tmggs  cuwh o pensahaan
mengindikasikin bahwa pensahaan okon memberkan cael dividend yang lehih
it kepoda pemcpang sahom. Besarmya cesi T dinmbil dasi lapomn ams ks
wang  dibeat oleh masing-masing  perusshaan. Milkerd dan Modighiani datam
Chiritassl dan Vafeax (19982230 menganabisis dividen denpan  hasil bahwn
perubahan dividen berganiung dar perkirnan masajemen akan pendapatan don covd
Fevw. Blesnonyn coredy T mecupakan aliran kas yang dibitung dengan menjumbiahkn
erarirg alter far (EATT aton i imcmme (N1 + depresinst aklive ictap,

Berdusarkan urnian diasas perclit nengajukan apesesis aliermarif ke enam
il ¥ Ciewh fow mempuonyni penpatuh posiil dan signifikan erhaibap coxh
alfviadyeal ™

Pengarul Cavd Flow From Operadon (CFFOb dengan Cesle Dividend

CFFOr berguna bagr perusshaan untnk memberikan informasi seberapn besor
perusabman mampn inenglsasilkon modal atas kegintan operasinya sendin, vakni
untuk membayar kepada pam debitg dalain kasas kudasi, CFFO dipereleh dasi
hasil apwrating actividy: vang menjclaskan mengenai penmcrimman kas dori hasil
penjualin barany dan josa, pengehwran kns untuk mendapatkan seourees yang
beeryuna wiuk mesyelinkan barang dan jase cerscbut, Sumber o diambil dari
lagraram haman aras kas tmhusan Hap-tiap pensaban,

Scemakin tngg niln CFFO diontkan balwa semakin efekif penzsahian
bekerjn dalom  menggunakan mesowrves yong  tersedia sehingpa  kemampuan
perusabaon untuk membnyar cosh dividend kepada pemegang saham bissa juga
seminkin besar. Penelion Yoliani (2006 1537 menghasilkan babwa CFFO fidak
memuany i pengaruh tethsdag market vafie eguine waloapun koefisien regresi vang
diperoleh aduluh pesiif. Schingga dalaom hod ind peneliti mensbuat hipotesis altenaf
ketajub (HT) yaine: “CEFO mempunyal pengarub posiif dan: signifikan teradap
ciixll dfvidera™.

Pemparuh Cash Flow Feam fovestiing (CFFL dengon Cash INeldemd

CFFL borgunn bags perusahonn uniik memberikan miformasi seherapa besar
damn wang diperolel dari hasil pempualon gsse-aed perusabann wituk membavar
pengembalion hutng kepada para deboor. Besamya COFF) diperoleh dar laporan
tuhisuin arus kas Hop-tinp mhun pado masing-maseng perusabaon, CFF1 melipat
frexksi-transakid !‘itr-'-l-'l'[i pemibelnm - nkitva lercgieisifinan of avverfa] dan pl:ﬂju;ﬂnn
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akbiva (aispesel of asveis), Hastl peselitian Jumard dan Lmangoya (200541
mmdiektikan bolvwa CFFL berpenpgaruh signifikan erhadap siarkel safue sguits
{eadue of the firh, Hasal i berbeda dengan hasil ]\.ulil.'lll YouBiam § 2000 153 babwa
LFFL tkak berpengarib sigmifikan terhadap monker vedie cqratye,

Berdosnrkan ckepektass balwa perusabonn memiliki CFFL negat® ving
diariikan bakwa mavorisas perusahaan lebih banvak memanomban modaloya asiok
investasi danpadn menjual asser-assed vang dimiliki. Semokin besar niloe negand
dar CFFT dikatakan babwa perusshaan ferselat semakin banyiak memiliki medal
berupa esded untuk pengembangan perusaliann din sebaliknyo semakin sedikiy oilai
negatif atnu balkan posuif dikalakan kemungkinan perusaboon pedo keadnim
kesubitan likullias sehinges akan mengusl asvet-erset wntek mendopaikan dano
Jika CFF] bemmilal posiiif mengindikasikon mongpemen okan membagibon cosb
aividend dalam jumilah vang kecil.

Berdasarkan uraian diatas maks hiparesis yang diapban uniak 12 mbalah
“lerdapat penganih negatif dan signifikon sntom CFF) terhadap cash aisfalend”

Pengaruh Caxly Flow From Finprcing (CFFF) dengan Cavh Dividend

CFFF berguna iumiuk membenkon mibermns kepodn pensahazn schermpn
bessnr Kemampann pensahaan melunast hulang-hitangnya Kepada pas debaiar,
CFFF dipereleh don mmansaksi pingaman dan pengambalion huang jaagka poiging
I,n'urr.l.; termn elfehiy, pemamnman. madal aeleh permilik (Drvesdmeens &y o) ilan
pemhaynran dividen kepadn pemilik (aiseribudion fo ovwrers). Data diperolch dan
Taporan tnhunun wres kns ks masing-mosing perasahzan tinp-liop than,

Menurud preiselitian Jusiiari dois Limangaya | H005:39) pada lahap maniore,
CFFF tidak dapas dibuktikan adanyn pengoroh signifikan terhadap sieider vafive
egwite. Hasil yang camn dengan peneliiny eoperis Yuliam {20060: 155} dengan ohjek
pada sektor munufakiur di BEL periode 2000 -2008. Beidasarkan arasai scbelunmya
maky peneliti membunt ablemasfl fopetesis kesembilan (H% babao “CFFF
isrganyag pengambs postal dan signifikon techadap caxd aivieien™

Metode Penelitian
1denks Penclitkn
Perclitinn ini menepakan ipe penelitian penjelasan { el st )
i menyaeob bebungan anlara vanabel-vomabel  penehitan dan mengup
hipedesiz vong dinmmeskan

2. Papabasl dan Sampel, Metode Pengumpaulan DBata

Metidle pengumpulan datn dengan comn studi dokamenter bz fodseian
Cugrined Marked Directory  (PUMD) 2007, Uninek kepentingan analisis digunakan
pooling  derg selamp penelition,  Populssi  penelitizn ini- ndalah  perisalesan-
perusahaan yang termasek dadam LSS5 periode Jomeard 2007 sampai dengan
Deember HT, Peneminn soompiiag dilakukan sccura prposie  deigan kritena
rehagal berikm :| ), mamk secar terus-menenas dalom Indoks LO-45 sedamua periode
Tanuanri 2003 sampor dengan Desember M7, 25 wenyanipatkan Bporn keuangan
mandited seloma |‘!||'.‘t'i|:‘5-d-|! '|‘:-|."|:'||."|i::i:1.|i A civiten I'r:E:'ran.'n:'lh:l! EAT posilif don 4
grmlen bersehal membagikan canl divioend pada persode 2006-2007,

= |




Frosedur pemiliban sampel:

Lomasuk dakam Indeks LO)-45 ; 45

Zomasuk dabami Indeks bertans-tune {Jenunn 20603 Desamber 2007 21
3 permusahaan yang memperoleh Exinding Afler Tae (EAT) negand’'; £33

4 perusnlsan ddak membagi Ol Dividen 1 (5)

Dratu akhir sebagai samped penclitian berumnlah @ 13 sampel

Tabel 1. Sampel Penglition { parpasive)

Jkope  FMITER ELRTOR SUIH SEKTOM,
ALl IT. Astr Agro Lestan Agriculiure Plannstios
AxIn IF. Aneka Tamsing Minmg Sl ietad Mlinecal Mining
LE]] PV, Asira Do s el Whise ellanaiccas frabusiry Aivmednee sl O nmgonesis
HBEC A I*T, Hamk AT A Finanee Hank
HEE I"T. Hagk Drarviiiiin Finangs | i
HLTA I"T. Blerliom Almiu T Infrosineee & T Fenk
Hiwgidh PT. Fymlly fhaga Finsnce Sheal el Aingeal Aunng
[=CT I"T. [rser. Binckos] Bk Mining Fiucad pimal Heverages
I 1*T. bredofood 581 Cinvaiter Ceeals Fabusiry Telwrmmsmcaieon
AT I*T. I iyt I rasmmegnme, L& il Mining
FTHA L ToamEnng Batibar Mining Metal und Bline=s] Mining
TIN8 1. Thah Mining Tl o ormmmec abaoa
TLEM FT. Telehirmimakiasi |mirasivacme 1 & T

Salab satu ukurun efekiifins perasahaan dalam menghazilkan laba denyan
imeman fistknn aktiva fetap vang digunakan umtuk operas adaloh ROH. Semakin
binggr BAH menunjekkon kinerin perusahoon yang semakim bask, korena tingkad
pengembalian investasi akon semakin besar. Dengan denvikian meningkatnya ROL
jugn akan meninghatkun pendapatan ety (erutama casl dividend). Penpukuran
RON hperoleh dengan membanifingkon coemimg afive dey (EAT) dengan total aktiva,
Besamwn EAT diperoleh dan laporan lnbo mgi, sedingkan dmal investasi dalam
pevehition ini adokab sotul skaive tevap (beesth) vang tercenmn dulam lapomn netoes
{aasd dktividssed ), Penclitian Karika dan Sunario (2003065 menabiskan balowa 1idak
panyn hubsingon sigmi fkan amars BOL terbmbap Cask Didesd

Akperasional Variabel Penclitian
Masing-masing voriahe] penclition secara operasional dapat didefinisikan
il dalve] Bepibnd




Amalisis Falstor-Fakior. Yuliani...
Taleel 2, Drefinisi Operasienul Variahel
Vo Koemep Vinabsd Ukaran Skala
kel
R Mingskur kemanspuan menghssilkin EAT Ramio
i1 EAT dan soal skt sump deguisibosn Totaldkziva
Cak | Memmkur kesmamapuan daliam Fre ekmivalonas Haiio
(X271 | memenahi kewajihan gangkn peniek -
melnlui kas don setara ks vanp LIL
dlimiliki
TR Mengukur kemampuan dalam AL Hasin
1X3] milmesi kewnjthm jampekio pomsdek ]
mnelihui aktiva fancar yang demiliky | LiL
DTA Mengukur Semampuan dalam Tii Rassn
(X4) | mclanass pembak hugang de 1ol T
akitiva yamy elieniliki ! |
EPS | Mueigukinr pondapatan per hombr EAT Rasan
001 | oy A O AT |
L'F Mengukur kemampuisn dakam Rasio
LX) mszryedinkan alivan kns posdif aniak EAT + 1
meembaayai kegiotan operasional
CFFD I'l.'liigl.dr.u'r kerazmpanm dalam j beersih dipensieh dan Kamin
(X7 | menghasilkan mesdal ofes Kegintun Akbivitas Openmai
it e -
CEFL | Mengikor kemampuan dala K. as bemsily vamg digamakimn
Ay | menghasifkon dans yang dipsaoleh unrik Akivitas bnvestan Rasm
clasi hinsil pesmjiakan gveer-mser
penasnhann
CFFF | Mengukur ke dalom Kite bemib vang sligunakin. | Basio
ANEY | melunast hussng koposdn pors debaur | aetik ARyt Peidaiiaan
Crali | Distden sunan yang dilsivarkan TEFALDVIDENIAS | Bosie
W %&i“:i?:;ﬂ?n'iﬁ'““‘"" S HLBRSAHAMBLASA
IT'I o —
4. Teknik Analisis Duta

Sebelum dilakukin pengugion regress terlebih dabubu dilukukan pengujion

asumsi klasik untuk mengetahn apakah dota yang digunakan ieloh memenuhe syarat
ketentisan dokam model represa, Pengujun asumss klsik melipus we norminlinns
dengan menggukskan win Rolimegoroy Smimoy, jka teedapar data yang meatlics moka
ticak okon dilanjutkon untok prases regresi, Ui amokenelasi dengon Cricbin Wason,
uji mulikalinearidas dan wp heterokedastisitns, Kemudion setelah dats divakini
bebas dari pomgujian osunsi kbasik bow dildkokan regress lincar berpenda onmiuk
menjawab hipotesis ponelitian. Pembalasan dilakukan dengon pengojios Ui @
(parsialy dan Ui F (samulng dengan mengpanakan ingkot Kepercayiaan Y34
(m=0,051 Peogeloban data dilakukan dengan menguunikan soflware Siadisiica)
Pu'r.'.h.rp::" foar Seeivd Revermee (SPSS) ver 100 T windiws.
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Penclinn 1 menggunakon melnde mpress siore-verfes crmre-ee o
Ipavsied segwession |, hubungan varighel-varinbel vang akan ditebiti wlah dinyatakon
dalum suaty model persamaan matematik yung 1elih dimodifikasi peaclin dengn
mengidegsi dan moide] persannon Kartika dan Sunaro (2000699 sobapni herikw:

A Persamuman | -
'||I =iy h: F:.”-"In_a'.' 1--1“' "h'l :._Ru_h-l Dr-'ﬁl Tk b, Emr—l'h.f.'F; L
'Ell
b. Persamaan 2:

¥ o= + by CFFO), + by CFFL, + b, CFFF .+ &,

Cri mana

Y= Cank Dividerat; a= kanstanta; RO Bearm on fevestmend CaR= Caxh Ratio:
CR= Cievent Byl TTA= Debie go Tival Asser: EFS= Eqratng Fey Share;, CF=
Cirsh Eliwe, CEFO= Cash Flow From Ooeeasion; CFFI= Cask Flow Froom Tnvesiing;
CFFF= Cash Flaw From Finaneing; bbb bbby, bbb paraiicier; & pdalah
faktor penggungen: | menisjukhan sunty perusalnan tenentu dan 1 mennjukkan
tahun/periade rereniu,

Husil Penclition dan Pemibahasan
LPengu fian Asumsi Klasik
i Mormalitas
Mormulitas diup dengan ufi Kolmogoroy-Smimon, vang menunjukkan

bahwa distribuss dutn yang digonakan sudah owemenuhy svarst pormakits,
Ermiten berjumlah 13 denpan periode penelitinn Timn iohio ahamggn jumlinly M
observast adalah 65, Seelah dilakuknn wji sormalits terdapal datn sudliee
schanyak 34 schingga tidak dimasukkan untuk proses regresi dikorenskan dals
lersehid chstrim sehingee jumluh observasi herkurng mengadi 31 observast
Berdusarkan Uji K-5 diperoleh dnia yang narmal dengan lingka sigmifikan
=i, 104,

Tabiel 2L Mormalitas Dara
{thie Sumple-Kofmogornf Smirmor Test)
_Rasia Signifikans| Keterungan

[AR]] 0,183 Hormal
Cal 0,105 *ormnl
CR 0,075 Sprmal
OTA {35493 Marmal
EFs 2 Beormal
LF 1,2 Maormal
CFFL: [N L Maenial
CFFI 0,263 Mol
CFFF 750 M|
Cn 0247  Mormal

Sumber : Hastl Penpolahan Dt

Il
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b L Autokorclasi
Seteluh dilakuknn wie asuman klasik maka deperoleh Basil bahawn tidak
pda outokerglasi vang dijunjukkan dengun Ui Staisuk Durbm-Watson, Dan
fasil wpl Statstik Durban-Watsan (test, nila sotistib wbel unnd U Dierban-
Witson demgan 3% untuk d1 = 129 dai du = 1078 Nilai Durhin-Watson sikalah
L7759 mokn dikatakan dikitakan tidok ada auiokornebasi:

e i Multikalinearitas
Lijk i dopat dalakokan dengan mebihat angkn Varfance Toffation Focor
(¥1F1 yaite dengan melibal berme nili wodermoce (1282 ausilar) dan beropo
nitai VIF mnwn, jikn dedesmrer <00 alan jika YIF =0, mokn  lerjodi
multikolinenrias {Meler, %93} Don hasil oonkisiz yang dilakukan terhodop wiji
multikolicarias, tanpak vanabel islependen tidak terdagar mulitkalinees s,
karena nilni VIF mosing-masane vanabel <1

— = e

Vaorinbel Collmeartiy Staintsics
Takerance ".-'_I_!-'_ r
RO 0,247 4.0M0 B
Cal Lo 4755
R 11,240 a4.44)
¥4 (295 1350
Ers {259 F.hSH
L'F ik 159 2 Tee
CFFD b, 244 JARl
CFFI 1, 34k5 020
LFFF 0,288 3475

~ Sumber -~ Hasil I‘-'n.;g:—n'lulmn ks

i Ufi Heterohedastisias
Hazil wji heterokedastisiias ving berupn prafk ploi merunjulkan bakwa
tidak ada pele yang peles. serty Ltik-rik menvebar di ates dos d Basali angke 0
poda  sumbei Y, maks keadaan ani depal  dbisimpulkan didok terjading
heleraskedasiisiias.

2. Anallsks dam Pembahasan
a5taitstk Deskelpell
Mt fervang  variabel peoclitian disapikan dalam sttistik deskriptif
berikut:
Tabel 5. stwtistik Deskriptil Variabel Penelitlan Perbode 2050 2007

KT RiH ial. LR ITA  EFY OF CFFer LFrl OFFE
Sfestn B4 TERT O IELTH ST iTdAT T N A
Standar 1oss YT gl 2% 338TH IA4 LKST O L4 1o
v L LA ool 13N 1 0eE TAMI AT 2088
Makxines a4 FAR @547 s E0T  n2Me o] Al Sbed 3 U]
Miniasian 1 1l il il a1 1 1} 1E 1
Chzervisi [it [ fiL.] 5 &5 L] &5 [ 5
Crisssaction

Sumber ; Dhalah Lap:.rt:l.lll‘luuml.EM Erniten
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Tompak puds vebel dentas ROL, CaR, CR, EPS. CF don CFFO adalah posicil.
artiyu secard fumdmmental |3 cmiten adalsh perusahaan yang membokukan et
drcumme pusitif. Sodonglan DTA semun perisahaan rata-rais memiliki hutang dengan
rasin AR 3T hobikon ada cmien memmliki TA 922% dun adopols emiten memiliki
bustang hanya 15%. Rasio hutang dnggi perlu menjadi perbation cmiten karena akan
mengnkibatkan @milen unlub s erganamg pada mesdol eksernil,

b Pengujinn 1lipotesis

Hasil amshsis regresi memunjukkon angka R osebesar 0837 artmyi antar
virsabel bebas dengan viriabel terikan menuliks bubumgan vang kuat Milai adjusied
B = 0,527 bernrti varinhel RO, Cal, OR, DTA, EFS dan CF mumpu menjpelaskan
virkabsel sl divadlened sebesar 52.7% sedimghan sisunva 37,35 dhjelaskan oleh
sehabeschab lain i luor nwdel. Berdssarkan uji simultan diperoleh F i 9390
dengan signifikansi 0,000 (p=1,03) mengindikasikan balwa vanabel bebas dopat
digunakan uniuk mempredikse covh dividerd. Hasil uji regresi dapat dbibhat sl
bl beorikud:

R= 37 ."'.djuslmt R I:I L‘."'.' F=9 :-I'ill:l ;1—1I.HLII:I

Wariabel b i [ Kepuiusan
Kansianin 231,750 2812 16
RO e ot | 1,005 0325 HI1 Dok
Calt 0010147 =L BT H2 Ditolk
Ch 3413 -1, 153 24 M Disalak
[¥TA R -2 254 0033 HY Diterima
mPs 0,246 3735 0 HS Diterimm
CF ATIE-1T el 515 HEi Dinnsluk;

Bumsber : Danlah dun Du S5P5S

Sehagainsina ditunyokkan dalom shel, RO berhebongan neganif din vidak
sigmlikan sehingen menolak HI berbssarkan ujb statistk p=0,05, Arinya, kebijakan
perusalaan dalam embenkan dividen kas tidok mempemimbangkan KO0 vang
shiperaleh, Begita jugo bogi imvestor idak fteclaly memperimbangkan ROI ketika
investor femsebud mengharapkun besamyn dividen kas yang akan dibayarkan oleh
perusnhasi. Haxil ina sepalan dengan prene litinn Boartikn dan Sannroe { 26003:02),

Cosh raty wempunyib kireliss negand dan tidak signifikan sehingea H2
ditolak. - Schagzimann KOT varigbel ini tidok diperhatikan oleh pensaboan dalam
kebijakan imembagikon shidden kas, Arinva, Cisl ratio yaie merupakan salah satg
rasio likuidiias bagi perusabsan desgan Cosk ris yang tinggi kebijakan perusabnan
lebil cenderung mengnbokasikon kas dan setiea kas ke dobam invesinsi vang Inin,
Rehingen upoan umuk kemakmuran pemegang sohom bagl perosalian tidak
dpengarihi rasio gach eartes Hasil wang ssma juga dengan Kajian Sanaree don
Koariaha § 2003: 12 ).

bt rarite bethoselasd negandf don iidak sigmikan (H3 defolak) scjalon
dengan Sunario dan Karika (2005025 Hal ol bisa dirtikon bahsen rasio lancar
liksiiel tidak mempengnmabi pensshoon unik membagikan ook dividend Besnr,
Bz likusbitas ving divkur dengan CR ndak membuktikon babwa pemegang

12



Analisis Fakior-Fakeor. . Sulim...

sabam biasa akan mempesoieh dividen kas vang besar, Fakio ind bisa berari baliwa
FIEI'I.J'!‘FIHII-EITI memiliki CR EiﬂgL!i Buckan wilek kemaksinran penicpang aafunm EHE
hisy peruschaan gunakan untuk membuka awvestasi boru sehingga sk
pretusahaan jugn bagus.

Dt fo poned ainsed Berkoorslasi negud dun signifikan ferhadogy covh i
(M diterimal, Dada ini, kitn hisa memperkimkan bahwa setap pemngkatan oawh
dividemad yang dibayarkon perusahanon mokn rasio hutang terbiadap wetad aktive
mengnlam - penuruman.  hkarenkon dengan sember doiss dan invesior
menyehabkan perasahaon beckewgiban untuk membapikan Keuntingon melsls
dividen kas kepada setiap pemegang saham. Hasil ing sk seiolan dengan kogian
Sunariy dan Karfikn (2003:12), Meourol wilisun tersebul penyebab sidak signifikan
dikarennkan datn yang diolah tidok terdistribusi secarni aommal. Sedanghan penelitian
ini-semun data sudah memenobi asumist kiasik schingga perbedasn hosil peoelitian
berheoila,

Stucly e menunpukkan Eqradivg Per Shaer berbubongen secora positi§ dan
sighifikan terhadap dividen kas (H5 diterimaj. Artinya, semokin tmggi FPS,
diprediksi babwi dividen s juga skan meningkat. Bagi pemegsng siabiam penting
mempertimbangkan besarmya EPS dalam mingka memprediksi besamiva dividen kas
yong akan diverimg. Bagi perosabaan dengan EPS besar maka aktivites persalsan
jugn buik korenn slengion EFS tioggi imetgimbikasiban bahwa perisabaon mampu
mrembukikan et gpeoire yong gl sehinggn perisabosn swlnh bekerja secora
efigien. Hasil i menunjukkan kesimpalon veng snms deisgan Suians dan Karika
(2005212 )

Alirmn kas wong diperlen dan eeeaivg efter i b depreciafivia mempinybi
korelast noganl dan udak signifikan sehingga menolak Ho. Hasil studi i deartikan
by msisjenien  perusahoon  dalom membagikon  dividen  wom bidak
memperhntikan jumilah CF yong dessedia dalom perisshaan, Begitu jugn baem
pemepang safiam dalam memprediks dividen kos besarnyn CF porosahann go publik
hidak dipertimhangkan. Berdasarkan urian datas schimggn dapai dimomiskan dalam
bentuk inntematik berikut (persnmeaan |

Y= 230 A0 2 S 2R0 LIS T R B ATCR- PO AVANTY+ (65PN
S TE-I2CF + ¢

Persumazan tersehut menunjukkan bobwn selama pericde peaganutan k-
rath sl alviderd sebesar 230730, Tanda pegatif pacln. R Calt, CR O
menunjikkon sdanya reaksi neganf dan pars mannpemen perusshani i
berbubungnn dengan fundamental perusahaan dalam rngks pencapaian bibn bersib,
Taoda ragatif pacda DTA sesuai dengan ko osep feori yang borlaku bahwa semakin
tiogg raséo DTA maka Uoghkat pencapaian lobp akan menwrun dikarenakan
tinggimyn bebnn - perusalaan dalain membayar bungn hutang  schinggs  akan
mempengarali kebijakal manaicown pérosalaan dalam hal pembogian dividen
Lural.

Faktor-fakior  yang  mempengoruhi dividen kos dengan menggunaian
variahel CFFO. CFF1 dan CFFF -J'irmilk.un dadarm wbe| berikui:




Junal Manapermen, Vol %, No. |, November 206

Tabel 7. Hasil Uji Regresi CFFO, CFFI dan CFFF
F= 0507 Adjusied B =0174 F = 3,113 p=0.043

Variabel| b 1 1 Boepuilisei
kainstanta 1 B 3,7 04K
CFED 7. HE-12 k472 edl A7 Diolak
CFFI A I2E-11 -1 BhE MRS HE Dabslik
CFFF M LFE-11  -2.335 0027 HY Diderimu

Sumber - [ Holah dan ﬁuta "\I“S".

Tobel di wtas menompilkan hastl dori regrest yane menilal fkior-Gakos
dividen kos, Kos berasal dori operasi berkorelesi negofif dan mdak signifikan
sehingpa HYT ditelek. Sempkin besar kemampuun pensatann dolaom menghaselkan
CFFO ddary hasl p.-|1i1|.||.|u.11 |1r|.1'.|1r||:|; hdak |11|.'1p_i:|-||:| perlimbanzan b rmr:.uiuh;nll.
uniuk nwrnhu.gil,:m divaden kas vaing hinggpe Arlimya l:-:glul:ln. F||.1k1:-\]r. RHaTEREHETH
behih chutmmakan ok komtimaies saha misalovn antak eksponsi, menanibak
kipastins prociks, aims pan asisk melakukan dwversifikas) iechadap produk vang
il

Koas ying berasal dan invesiasi berkorelasi negatif dan tidak sigmifikan (H2
duclaky  CFF] meliputy transaksi sepe ni pembelian dan penjualan akbive vang
dimiliks, sehingpea baik manajer perusaloan osopan dor sisi pemegang saham tidok
inengichikans CFFL sebagal penimbangan dalans menghiung dividen ks vang okan
didnyae elan duerimne Sama seperti CFFO, vang menjadi penvebabaya bobaa
perasahaan masil menguiemakan wniuk gl

Sedunghan kas yang bevasal dord pendamann s © FFF herkorelasi negntif
clas signifikon sehimgea HY dizerinwm, dapal dizrtikan balvwn dengan pinjaman wong
e keonsinpuan pembavaran dividen kepada pemilik iso saja menjodi rendah
karena pericahant suddh dibebankan antk membayvar banga hoang. Sedanghon
diveben kas dabogikan besdasarkan aed fresne, Hasil ufi segrest ini dimiliskan dalam
persirmann sehagal bervkas (persamaonn 2k

Fo= 87172 T RIE IR FOA 1 2 ORI G SE- N ICFFF + o

Persemaam lerscbad seomug vartabel CFFO, CFFL dan CFFF imempisayyai
janda koetiseen I'rug:llil'. Liiduk CFFOY gl UFFIL negah] II||..1|E:|I!r|lil.a.w1kun Fisiliwin
hasil penelitian imi tidok segnlon dengan konsep teor vang nsendasari sehinggs
diperlukan pembuktin lebin lnjut. Sedangkan CFFE negatf diartikan bahwa
dengan adonye sejumbab pingaman maka perusaboan bedkewajiban memenahs e
ivestor uniuk makmur schinggn mnda negatid’ i silah sesumn dengan feon vang
izt Kemmmpuon predikst dengan menggonnkan verabel inl ditunjukkon
dengan addivsied R-sqwene 0074 Arinya vaniabel bebaos yong digumakon untuk
memprediksi variabel derikat membenkan koniobesi yang kecil hanya 174%
sisamya 8100 dipengarhi oleh variabel sang G, Scean simadian varabel bebqs
dapat digunakan sk memprediksi dividen Kaz demean F g 3,013 dan sig 0,043,




Amalisis Foktar-Faktor Yuliani, .,

Kesimpulan dun Saran
I. Kesimpislan

. Perusabmnn dalom memberikon Cosh IRvietend pecls melihat berbagan fnkior
fundamenin] yang nompaknya tdak semmn faktor perschan dijudikan baban
pertinatangan perusaliann umuk menctapkan dividen .

b.Dalarn Timn periode pengnmatan dur enbon 2005 sampan dengan whon 2068
keseluruhnn perusshaam yang mengadh campel penelition membagikon el
thvidend  yang leollukiasi hangue setap whus, Flukbims: discbabkan sl
Juimlah et Ancesme wang Berbeds don jumlal lembar salen yang beralar puea
mienpalomi perubahan.

. Dari penernpan model piaded datn puda persamoan. st dipereleh hasil akhi
medel dengan Adjusted B dan persaimaan segprest i adalah sebesar 0,627 yang
meavmjukikan babwws sekitar 62, 7% perubaban cosh i daper ibipsliskon
sleh wvar@bs|l BOM, Cak, CH, DTA, EPS dan CF Sedangkun sisomya schesir
1A% diterangkan  oleh varkabel bobn yarg tidak demesukkon dolam model
Jarodiend data dalam penelitian ini,

o Sedongkan peneripan medel posded dain pods pessamann dun aiperelel
Adjusted B sehesar (1 Td, Secarn simulton varmbel CFFCL COFFD don UFFF
varg cunakan unik mempredibs cosd dvideed sdalah sioetikon dengan nila
0043, devan F Sikwng 3113,

e Murinbel RCH, CaR. CR, CF. CFFO, CFFl ndok berpengnml seearn pussisl
terhudap pembagian cevh aividerd. Varabel lerachot tsdak berpengameh dopo)
isghabikan pinuk mandgjemen perusahoan dolam osenciaphn pembagian cah
dividenid  tulak  berdosodkon fakior-fakior  findpmental  grhoglap vornbel
terachul, Akan kebib cenderung penshagion dinidersd b penssahaan melihai
fumdanpental ril techadap Jaba bersih yang dipereleh senap periode,

f. YWariabel BTA, EPS dan CFFF berpengonah signifikan wrlsmbap dividen kas
KEajinn empicis ind mencerminkan implikosi terbadap desn dalm mannjemen
keuangan habhwa DTA nngen maka kema mpuan perusahioon amink memipensleéh
Eaba jups necningkar dikaretakan perosahsa mempunyid somber-sumber modal
yong dapat  ditnvestasikan  dalam Kegimlan  penicahaan.  seldngps dengan
pengelotann modal yang optimal scbap periwle penesahaan akan membokskan
laba bersal sclinges manapcmen perusahnan dapa mengalokasikan b erseb
untuk kenmnkmurmn pemegang sahmm berdasarkan perbiiungan EPS. Peimbagian
dividen vunp r|.'l-l|-'.l iklimmyvi akan mump-l:n:‘:nruhi laporn ans kas |'|.m|:.|| LFFF.
szhaizggza CFEF merpuiya oo posanl’

1.5aran

i-Pernasahoan dalom mencon simber dona cksternn] harms mengebedn aktivilasnya
emgnn optional karena okin berdainpak podn kepercayani investor edhadap
perusahonn ge publik tersebid. Thviden yang debagikan  hendasarkan  hesal
keputusan KUTS bagi analis Keoangan {pibak seatelolder) merapakan fakbor
wifuk meenghitung oilon nsiriesik sahom, Oleh Kbirena ftw, podunso mdopms
trnnspinran dar perasabann go pablik,

h.ﬂ;g;i calam anvestor sebelom memvbeli sualu sahom pl,-:m-:nlm;ln e e lidak
bamya menggunakan datn periode lima iahs akan lebab baik neespzomakan fine
verivs yang lebih panjang. Begite juga terhadap sckmk annlies vang digunokan

1%




Jurmal Manajemen, Yol Mo, |, Mevember 2004

Ve porbotss pida funidamental snje teeopd perlo dilakukan analises scknikal, Tika
Iy mmetakiskin pads wkaik findementsl calon investor harus - mensghatn
hatwa  fundamental terschun  mempoayai sifie fundamental  intemal - dan
Fumdamenial ek,

¢ Penelitian ini memiliki keterhatssan valtu sampel vong digenokan dibagasi hnnya
prsila pemisafinn L0245 sajn vang terdepol oi BEL Selungga basal penctitian ini
tidak lapat digencralisas poda perasahonn lninsye di buor indeks teracbud. Ultuk
ity penelin selanjuinye hores menganih i samped penelitian yang cakupannya
febsily Bapyak Lag vaiti dengan cara mesanshab cokupan talun penelition yang
febil Juas don menambab objek penclitian yang tidak hamy padi mdoks LO-43
saia, Bisg juga dengon membandingkon pada indeks ROMPAS T, Tndeks27,
1. Schinggas dapat terkumpul data yang lebin e astek dijadikan sangel
premelitinn
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