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Abstact: Research goals: (1) to analyze and test the influence of return on equity, current ratio, debt total
assets and earnings per share are parfially to Chas dividend, (2) analyze and test the influence of return on
equiry, current ratio, debr rotal assers and earnings per simultaneously share dividend of Chas. The popu-
lation of this study were 392 companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2007 until
the period of 2009. Sampling was done by purposive sampling method. The number of samples that meet the
criteria in this study were a number of 25 companies. The results show thar ROE, current ratio, and debt to
total assets is partially no significant effect, EPS only parfially significant effect on cash dividends. While
simulianeously significant effect on cash dividends.
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Abstrak: Tujuan dari penelifian ini adalah (1) untuk menganalisis dan menguji pengaruh dari return on
equity, current ratio, debi to total assets dan earning per share secara parsial terhadap dividen kas, (2)
untuk menganalisis dan menguji pengaruh dari return on equity, current ratio, debit total assets dan
earnings per share secara simultan terhadap deviden kas. Populasi dari penelitian ini berjumlah 392
perusahaan vang tercatat di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2007 sampai periode 2009. Metode
sampling dilakukan dengan purposive sampling. Jumlah sampel yang memenuhi kriteria di penelifian ini
adalah 25 perusahaan. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa refurn on equity, current ratio, dan
debt to total assets secara parsial fidak memiliki pengaruh secara signifikan, earning per share hanya
berpengaruh signifikan secara parsial terhadap deviden kas. Sementara berpengaruh signifikan secara

simultan ferhadap deviden kas.

Kata kunci: return on equity, current ratio, debt to total assets, earning per share, deviden kas.

Aktivitas investasi merupakan aktivitas yang dihadap-
kan pada berbagai macam resiko dan ketidakpastian
vang seringkali sulit untuk diprediksikan oleh para in-
vestor. Untuk mengurangi kemungkinan resiko dan
ketidakpastian yang akan terjadi, investor memerlukan
berbagai macam informasi, baik informasi yang
diperoleh dari kinerja perusahaan maupun informasi
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lain yang relevan seperti kondisi ekonomi dan politik
dalam suatu negara. Informasi yang diperoleh dari
perusahaan lazimnya didasarkan pada kinerja
keuangan perusahaan yang tercermin dalam laporan
keuangan.

Investor mempunyai tujuan utama dalam mena-
namkan dananya ke dalam perusahaan yaitu untuk
mencari pendapatan atau tingkat kembalian investasi
(return) baik berupa cash dividend (dividend yield)
maupun pendapatan dari selisih harga jual saham
terhadap harga belinya {capital gain). Dalam
hubungannya dengan cash dividend, para investor
umurnnya menginginkan pembagian dividend yang
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relative stabil, karena dengan stabilitas dividen dapat
meningkatkan kepercayaan investor terhadap
perusahaan sehingga mengurangi ketidak pastian
investor dalam menanamkan dananya ke dalam
perusahaan. Disisi lain, perusahaan yang akan
membagikan dividen dihadapkan pada berbagai
macam pertimbangan antara lain: perlunya menahan
sebagian laba untuk reinvestasi yang mungkin lebih
menguntungkan, kebutuhan dana perusahaan, likui-
ditas perusahaan, sifat pemegang saham, target ter-
tentu yang berhubungan dengan rasio pembayaran
deviden dan faktor lain yang berhubungan dengan
kebijakan dividen.

Investor mengharapkan untuk mendapatkan
tingkat kembaliannya (refurn) baik berupa dividen
maupun capital gain tidak didasarkan kebijakan
manajemen (intern) perusahaan tetapi didasarkan
padahasil/kinerja yang telah dicapai oleh perusahaan
yang tercermin dalam laporan keuangan yang
dipublikasikan. Kebijakan apapun yang ditemnpuh oleh
manajemen perusahaan, bagi investor tidak terlalu
penting dipertimbangkan, karena kebijakan manaje-
men hanya dapat diketahui oleh pihak intern perusa-
haan. Lagipula, bagi investor yang terpenting adalah
melihat bagaimana perkembangan perusahaan
terutama dari kinerja perusahaan terutama dari kinerja
keuangannya.

Pembayaran dividen pada bentuk tunai lebih
banyak diinginkan investor daripada dalam bentuk lain,
karena pembayaran dividen tunai membantu mengu-
rangi ketidakpastian investor dalam aktivitas investasi-
nya kedalam perusahaan. Demikian pula stabilitas
dividen yang dibayarkan juga akan mengurangi
ketidakpastian dari profitabilitas perusahaan, sehingga
stabilitas dividen juga merupakan factor penting yang
harus dipertimbangkan manajemen perusahaan.
Phartington (1989) dalam penelitiannya menunjukkan
beberapa variabel yang mempengaruhi penentuan
dividen, yaitu: (1) profitabilitas, (2) stabilitas dividen
dan earnimg, (3) likuiditas dan cash flow, (4)
investasi, dan (5) pernbiayaan.

Sebagaimana hasil penelitian oleh Phartington
(1989) menunjukkan bahwa variabel-variabel yang
berpengaruh terhadap kebijakan dividen terdiri dari:
profitabilitas, stabilitas dividend dan earning, likuiditas,
investasi dan pembiayaan. Sementara berdasarkan
laporan keuangan variabel-variabel tersebut dapat
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diidentifikasikan sebagai berikut: (1) profitabilitas
(diukur dengan laba bersih setelah pajak), (2) likuiditas
(diukur dari cash ratio dan current ratio), (3) inves-
tasi (diukur dari jumlah dana yang ditanamkan pada
aktiva tetap operasi), dan (4) pembiayaan (terutama
dana yang diperoleh dari utang jangka panjang ditam-
bah utang jangka pendek) yang diukur dengan rasio
leverage. Sementara earning dapat dilihat dari earn-
ing per share (EPS), sedangkan dividen (terutama
cash dividend ) merupakan tujuan yang diinginkan
oleh investor dalam rangka memperoleh pendapatan
dalam bentuk dividen dari hasil investasinya.

Perusahaan yang menunjukkan kendala pemba-
yaran (kekurangan likuiditas) menyerahkan manaje-
men untuk membatasi pertumbuhan dividen. Hasil
penelitian tersebut masih menunjukkan hasil yang kon-
tradiktif, sehingga perlu dilakukan penelitian hubungan
antara ROI dengan dividen serta hubungan antara
cash ratio dan current ratio dengan dividen. Terlebih
hasil penelitian terdahulu, pengujiannya tidak didasar-
kan dari kinerja perusahaan, tetapi lebih ditekankan
pada respon (tanggapan) manajemen dalam kebijakan
dividen. Berdasarkan pertirnbangan dan tujuan inves-
tasi dari investor, maka perlu dilakukan perluasan
penelitian untuk mengkaji faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap dividen (cash dividend per lem-
bar saham) berdasarkan informasi keuangan yang
dipublikasikan oleh perusahaan, dan bukan didasarkan
pada kebijakan yang ditempuh oleh manajemen peru-
sahaan.

Penelitian terhadap faktor-faktor yang mempe-
ngaruhi kebijakan pembagian dividen payout ratio
sudah banyak yvang dilakukan. Winatha (2001) me-
ngatakan bahwa berdasarkan pengkajian yang dilaku-
kan terhadap pengaruh variabel bebas terhadap kebi-
jakan dividen (DPR) di perusahaan manufaktur
ternyata hanya variabel Earning per share, growth
of sale, dan corporate tax yang mempunyai pengaruh
langsung terhadap kebijakan dividen (DPR). Artinya
dalam mengambil kebijakan dividen dalam perusahaan
manufaktur harus mempertimbangkan earning for
share, growth of sale, dan corporate tax. Risaptoko
{2007y dalam penelitiannya terhadap perusahaan yang
terdaftar di BEJ yang sahamnya ikut dimiliki manaje-
men dan yang tidak dimiliki manajemen menyatakan
hahwa cash ratio berpengaruh positif terhadap dividen
payoutratio, debt to total asset juga berpengaruh positif
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terhadap dividen payout ratio, variabel growth tidak
berpengaruh signifikan terhadap DPR, begitu juga
dengan variabel size tidak berpengaruh terhadap
DPR.

Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Dhatt
(2000) diperoleh hasil bahwa ada hubungan antara
Debt Egquity Ratic dengan dividen payout ratio.
Hubungannya bisa positif atau negatif tergantung jenis
perusahaannya. Penelitian yang dilakukan oleh
Hairani (2005) melakukan penelitian untuk menge-
tahui variabel-variabel yang mempengaruhi pembagian
dividen terhadap 37 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama tahun 2001
sampai 2003.

Adapun variabel bebas yang digunakan adalah
cash position, growth, firm size, debt to equity ratio
{DER), profitability, taxe rate dan times interest
earned. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pem-
bagian dividen (DPR) dipengaruhi secara signifikan
oleh DER dan profitability saja. Sementara faktor
vang lainnya tidak berpengaruh secara signifikan.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Prihantoro
(2003) terhadap faktor- faktor yang mempengaruhi
dividen payout ratic yaitu posisi kas, potensi pertum-
buhan, ukuran perusahaan, rasio hutang dan modal,
profitabilitas, kepemilikan terhadap 148 perusahaan
di Bursa Efek Jakarta periode 1991-1996 menunjuk-
kan bahwa hanya posisi kas, dan rasio hutang dengan
modal (yang terletak dalam klasifik asi neraca) yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap dividen pay-
out ratio, sedangkan earning (merupakan proksi dari
klasifikasi dari rugi laba) memiliki pengaruh yang
kurang signifikan.

Hatta (2002) menguji pengaruh antara pertum-
buhan asset, insider ownership, free cash flow dan
ukuran perusahaan terhadap dividen pavyout ratio
{DPR) dengan hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa hanya pertumbuhan asset yang berpengaruh
signifikan positif terhadap DPR pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEJ periode 19931999,
sernentara ketiga variabel lainnya yaitu insider own-
ership, free cash flow.

Sunarto dan Kartika (2003) dalam penelitiannya
menguji pengaruh cashratio, current ratio, DTA,ROI,
dan EPS terhadap dividen kas pada 34 perusahaan
vang terdaftar di BEJ periode 19992000 dengan hasil
penelitian menunjukkan bahwa hanya EPS yang

berpengaruh signifikan terhadap dividen kas,
sedangkan untuk variabel lain yaitu cash ratio, cur-
rent ratio, DTA, dan ROl tidak menunjukkan adanya
pengaruh yang signifikan.

Damayanti dan Achyani (2006) dalam penelitian-
nya terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta periode 1999-2003 menyebut-
kan bahwa dari variabel investasi, likuiditas, profitabi-
litas, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan
tidak ada satu variabel pun yang berpengaruh secara
signifikan terhadap dividen pavorit ratio. Hal ini ber-
tentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Gill
dan Green (1993) dalam Adedeji (1998) dalam
Yuniningsih (2002) yang menyatakan bahwa likuiditas
suatu perusahaan mempunyai pengaruh positif dengan
dividen payout ratio. Juga dengan penelitian yang
dilakukan oleh Theobald (1978) yang diacu oleh
Florentina (2001) dalam Yuniningsih (2002) yang
menyatakan bahwa profitabilitas mempunyai penga-
ruh positif dengan dividen payout ratio. Yuniningsih
(2002) menyatakan bahwa dari penelitiannya ditermu-
kan bahwa investasi berpengaruh signifikan negatif
terhadap dividen payout ratio.

Amidu dan Abor (2006) dalam penelitiannya ter-
hadap perusahaan yang ada di Ghana, menyimpulkan
bahwa terdapat hubungan positif antara dividen pay-
out ratic dengan profitability, cash flow, dan fax.
Dan hubungan negatif antara dividen payout ratio
dengan risk, institutional holding, growth, dan mat-
ket to book value. Dari hasil tersebut, variabel yang
menunjukkan hasil signifikan adalah profitability,
cash flow, sale growth, dan market to book value.

Tujuan penelitian: (1) menganalisis dan menguji
pengaruh refurn on equity, current ratio, debt to-
tal assets dan earning per share secara parsial ter-
hadap chas dividend; (2) menganalisis dan menguji
pengaruh refurn on equity, current ratio, debt to-
tal assets dan earning per share secara simultan
terhadap chas dividen.

METODE
Populasi dan Sampel

Jumlah populasi dari penelitian ini adalah 392
perusahaan vang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
untuk periode 2007sampai dengan periode 2009.
Pengarmbilan sampel dilakukan dengan metode prirposive
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sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel
vang representatif dengan kriteria sebagai berikut:

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia periode 2007-2009

Tidak termasuk perusahaan di sektor keuangan,
guna memperoleh data yang relatif homogen.
Perusahaan tersebut selalu menyajikan laporan
keuangan setiap periode pengamatan.
Perusahaan memperoleh keuntungan (profit)
periode pengamatan.

Perusahaan tersebut membagikan dividen setiap
periode pengamatan yaitu periode 2007-2009.
Jumlah sampel yang memenuhi kriteria dalam

penelitian ini adalah 25 perusahaan non jasa

Definisi Operasional Variabel
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas ini digunakan untuk mengetahui
distribusi data dalam variabel yang akan digunakan
dalam penelitian. Uji ini digunakan karena apabila data
tidak berdistribusi normal maka tidak dapat digunakan
uji regresi linier berganda. Data berdistribusi normal,
apabila penyebaran titik-titiknya berada di sekitar garis
diagonal.

Uji Multikolinieritas
Untuk menguji ada tidaknyamultikolinieritas pada

keuangan. suatu data menggunakan Tolerance (TOL) dengan
Tabel 1. Definisi Operasional Variabel
No Variabel Definisi Variabel Simbol Skala Pengukuran
1  Cashdividen Dividenyang CD({Y) Rasio Perbandingan antara
dibayarkan kepada jumlah dividen tunai yang
pemegang saham secara dibayarkan dengan laba
tunai/k as bersih perusahaan dan
dinvatakan %
2 Return on Kemampuan perusahaan Perbandingan
Eguiry menghasilkan laba atas ROE X1) Rasio antara laba bersih
pernggunaan modal {netincome)
send iri dengan modal
sendiri dan
dinyatakan %

Current Rario  Kemampuan perusahaan

Perbandingan antara

untuk mebay ar CR (X2} Rasio aktiva lancar dengan

kewajiban vang segera
jatuh tempo dengan
kekayaan lancarnya.

hutang lancar dan
dinyatakan %

Debt to Toral Seberapa besar aktiva DTA(X3) Rasio Perbandingan antara

Assets total perusahaan didanai
dari sumber dana

total hutang dengan total
aset dan dinyatakan %

pinjamar.
Rarning Per Kemampaun perusahaan EPS (X4) Rasio Perbandingan antara laba
Share untuk mengasilkan laba bersih (EAT) dengan

per lembar saham biasa
dalam setiap periode

jumlah lembar saham dan
dinyatakan %

(Sumber: Hasil Kajian Teori yang diclah)
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Variance Inflator Varigbel (VIF) dengan ketentuan
jika Variance Inflator Variabel (VIF ) tidak lebih dari
10, dan nilai Toigrence (TOL} kurang dari 0,1 maka
dapat dikatakan bahwa data tersebut terbebas dari
multikolinieritas. (Nugroho, 2005:58)

UjiAutokorelasi

Ujt Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam
model regresi linier ada korelasi pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pada t-1 (sebelumnyaj.
Apabila terjadi korelasi, maka pada model regresi
tersebut terdapat masalah autokorelasi. Berdasarkan
hasil analisis diketahui bahwa nilai d = 1,996 dengan
N =75. Untuk variabel dengan taraf kepercayaan
05% atau o = 5% didapat dU = 1,67 dandL = 1,38.

Teknik Analisis Data
Model Regresi

Setelah dilakukan uji asumsi klasik, maka data
tersebut dianalisis dengan menggunakan model regresi
linier berganda. Adapun persamaan model regresi
berganda tersebut adalah {Mustafa, 1995 dalam
Kusumawati dan Sudento, 2005}).
Y=a+bX+bX+bX +bX +e
di mana:

Y = Cash Dividend

X, =ROE; X =CR; X, =DTA; X, =EPS
bl, b2, b3, b4 =koefisien regresi

e = error term; dan o = konstanta

Uji Hipotesis
Uji Statistik F

Pengujian secara simultan menggunakan uji E
Menetapkan kriteria pengujian vaitn: tolak HO jika
angka signifikansi lebih besar dari o = 5% Terima
HO jika angka signifikansi lebih kecil dari o.=5%

Uji Statistik ¢

Pengujian secara parsial menggunakan uji t
{pengujian signifikansi secara parsial).

Menetapkan kriteria pengujian vaitu: tolak HO
jika angkasignifikansi lebih besar dari a. = 5% Terima
HO jika angka signifikansi lebih kecil dari a. = 5%.
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HASIL
Uji Asumsi Klasik
UjiNormalitas

Berdasarkan pada gambar berikut, dapat dilihat
bahwa distribusi datanya adalah normal, karena
penyebaran titik-titiknya berada di sekitar garis diago-
nal.

‘Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: CASH
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Gambar 1. U Nowmalitas Data

Uji Multikolinieritas
Tabel 2. Hasil uji multikolinieritas RQF, Current Ra-
tio, DTA, dan EPS

‘Variabal Malode Toleramce VIF  Kelerangan

ol ROE 0505 1.105  Tidak adaindikasi
koliniaritas arar wariabel

2 CR 0.266 .15 bebas
Tidak adairtleasi

! DT4 0.900 1.112  kolinierilas anlar wariabel
babas

pe EPS 0974 108 Tidak adaindilkasi
koliniarilas anlar wariabel
bebas

Tidak ada irdikasi
kolinierilas antar yariabel
bebas

(Supmber: Data Diolah)

Sedangkan untuk mengetahui besarnyakorelasi
artar variabel dapat dilihat dari koefisien korelasinya.
Apabila koeftsien korelasinya kurang dari 0,5 maka
data tersebut dapat dianalisis menggunakan model
represi.
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lTabel 3. Korelasi antar variabel bebas

Variabel ROE CR DTA EPS
Fearson ROE 1,000 -0.234 0083 0.173
Corelagion CR -0.254 1,000 0.254 0.053

DTA 0.083 0254 1,000 0.174

EFS 0.173 0.053 0.176 1,000

(Sumber: Data Diolah)

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahm besar-
nya korelasi antara variabel bebas adalah kurang dari
0,5 sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel
tersebut dapat diuji dengan menggunakan analisis

regresi.

Uji Autokorelasi
> Cr ] b
me~~'1k Ho: Daerah
bu ulo | ragu-rage -
korelasi o
positif ey
0,05 1,38 1,67

Uji Regresi Linier Berganda

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa
persamaan regresi linier berganda sebagai berikut.
Y=-11777+3,114X + 13,368 X - 0,115X, + 0,195X,

Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan
sebagai berikut.

Konstanta (o) sebesar -11,777 menunjukkan
bahwa Cash Dividend yang ditunjukkan oleh harga
saham perusahaan, jika tidak ada pengarih dari ROE,
Current Ratio, DTA, dan EPS maka Cash Dividend
adalah sebesar Rp-11,777. Angka negatif dari
konstanta ini menunjukkan bahwa Cash Dividend
vang dilihat dad cash dividend-nya akan minus

o “"n‘_ Daergh mgd Menolak Hp
. Yy, _u bukti auto
L] '
. korelasi
> s, negatif
Menerima Ho alau Ha .
Atau kedua-duanya .
\‘.‘\
*a
dt
2,33 2,62 4

Gambar 2. Uji Statistik Durbin Watson

(Gambar 2 tersebut membuktikan tidak terdapat-
nya masalah aotukorelasi pada model regresi, hal ini
dapat dilihat dari nilai Durbin Watsonnya yaitu sebesar
1,996, berada pada daerah tidak ada autokorelasi.

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

sebesar Rp11,777 jika tidak ada faktor ROE, Cur-
rent Ratio, DTA, dan EFS.

Koefisien regresi ROE (b,) sebesar 3,114. Hal
ini menunjukkan besarnya pengaruh ROE tethadap

Variabel

Koefisien

Bebas Terikat  Regresi brimg Sigt Keputusan
ROE (X1) Y 3,114 1,866 0,066 Ho diterima dan Ha ditolak
CR (X2) Y 13,638 1,888 0,063 Ho diterima dan Ha ditolak
DTA (X3) Y -0,115 -0,112 0,911 Ho diterima dan Ha ditolak
EPS (X4) Y 0,195 9,557 0,000 Ha diterima dan Ho ditolak
Konstanta =-11777
Multiple R = 0,786
R square =0,618
Adjusted R Square = 0,597
F hitung =28366
Sig F hitung = 0,000

(Sumber: diolah)
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Cash Dividend. Koefisien ini bertanda positif yang
berarti ROE berpengaruh terhadap Cash Dividend
berbanding lurus. Berarti jika ROF naik 1 safuan,
maka Cash Dividend juga akan naik sebesar 3,114
dengan menganggap variabel Current Ratio, DTA
dan EPS konstan (tetap), dan sebaliknya.

Koefisien regresi Current Ratio (b,) sebesar
13,638 yang menunjukkan besarnya pengaruh Current
Ratio terhadap Cash Dividend. Tanda dari Curent
Ratio ini positif yang berarti bahwa apabila nilai Cur-
rent Ratio naik 1 satuan, maka Cash Dividend juga
naik sebesar 13,638. Dan apabila Current Ratio tarun
1 satuan, maka Cash Dividend juga akan turun sebe-
sar 13,638. Hal ini akan berlaku apabila faktor yang
lain yaitu ROE, DTA dan EPS tetap (konstan).

Koefisien regresi DTA (b,) sebesar -0,115 yang
menunjukkan apabila DTA akan berpengaruh terhadap
Cash Dividend sebesar 2,.551. Tanda negatif pada
persamaan tersebut mempunyai arti bahwa DTA
berpengaruh terhadap Cash Dividend dengan ber-
banding terbalik. Yang berarti bahwa apabila DTA
dinaikkan 1 satuan, maka Cash Dividend akan turun
sebesar 0,115 dan sebaliknya dengan asumsi bahwa
faktor ROE, Current Ratio dan EPS adalah konstan.

Koefisien regresi EPS (b,) sebesar 0,195 yang
menunjukkan besarnya pengaruh EPS terhadap Cash
Dividend. Tanda dari EPS ini positif yang berarti bah-
wa apabilanilai £PS naik 1 satuan, maka Cash Divi-
dend juga naik sebesar 0,195 dan sebaliknya. Hal ini
akan berlaku apabila faktor yang lain yaitu ROE, DTA
dan EPS tetap (konstan).

Uji Hipotesis
Pengujian Hipotesis |

Adalah pengujian secara parsial dari masing-
masing variabel bebas yaitu ROE, Current Ratio,
DTA dan EPS terhadap variabel terikat yaitu Cash
Dividend. Adapun pengujian hipotesisnya adalah
sebagai berikut.

Pengaruh ROE (X1) terhadap Cash Dividend

Y)

Berdasarkan pada Tabel 4 yang menunjukkan
hasil regresi antara ROF terhadap Cash Dividend
didapat Sig t = (,066. Nilai tersebut lebih besar dari o
= (0,05, sehingga nilai sig t > 0,05 maka Ho yang

berbunyi “tidak terdapat pengaruh yang signifikan
antara ROFE terhadap Cash Dividend” diterima. Nilai
thjrung untuk variabel ROE bernilai 1,866.

Selain dapat dilihat dari nilai signifikansinya, pe-
ngaruh ROE terhadap Cash Dividend juga dapat
dilihat dari perbandingan antaranilait, dengant .
Kriteria diterima atau tidaknya hipotesis tersebut ada-
lah jika Lhitmg < Liabes maka Ho diterima. Sedangkan
apabila t,, >t maka Ho ditolak. Berdasarkan
hasil regresi tersebut diketahui besarnya it adalah
1,866 dant, = 2,064 dengan rumus n-k-1 dan tingkat
kepercayaan 95%.

Berdasarkan ketentuan di atas dapat disimpulkan
bahwa Ha ditolak dan Ho diterima, yang artinya bahwa
ROFE tidak berpengaruh secara signifikan terhadap

Cash Dividend.

Pengaruh Current Ratio (X2) terhadap Cash
Dividend (Y)

Berdasarkan pada Tabel 5 yang menunjukkan
hasil regresi antara Current Ratio terhadap Cash
Dividend didapat Sig t = 0,063. Nilai tersebut lebih
besar dari o = 0,03, sehingga nilai sig t > (0,05 maka
Ho yang berbunyi “tidak terdapat pengaruh yang
signifikan antara Current Ratio tethadap Cash Divi-
dend” diterima. Nilai t;, = untuk variabel Current
Ratio bernilai 1,888.

Selain dapat dilihat dari nilai signifikansinya,
pengaruh Current Ratio terhadap Cash Dividend
juga dapat dilihat dari Perbandingan antaranilait,,
dengan t,_. Kriteria diterima atau tidaknya hipotesis
tersebut adalah jika titung < Liabes maka Ho diterima.
Sedangkan apabila t, >t  maka Ho ditolak.
Berdasarkan hasil regresi tersebut diketahui besarnya
Uitung adalah 1,888 dan t = 2,064 dengan tingkat
kepercayaan 95%.

Berdasarkan ketentuan di atas dapat disimpulkan
bahwa Ha ditolak dan Ho diterima, yang artinya bahwa
Current Ratio tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap Cash Dividend.

Pengaruh DTA (X3) terhadap Cash Dividend

)

Berdasarkan pada Tabel 5 yang menunjukkan
hasil regresi antara DTA terhadap Cash Dividend
didapat sig t =0,911. Nilai tersebut lebih besar dari &
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=0,05, sehingganilai sig t > 0,05 maka Ho yang ber-
bunyi “'tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara
DTA terhadap Cash Dividend” diterima. Nilai titung
untuk variabel DTA bernilai -0,112.

Selain dapat dilihat dari nilai signifikansinya,
pengaruh DTA terhadap Cash Dividend juga dapat
dilihat dari Perbandingan antara nilai bitmg dengan
{1+ Kriteria diterima atau tidaknya hipotesis tersebut
adalah jikat, <t makaHo diterima. Sedangkan
apabila Uieung = Liaber maka Ho ditolak. Berdasarkan
hasil regresi tersebut diketahui besarnya bitng adalah
-0,112 dan't_ , = 2,064 dengan tingkat kepercayaan
95%.

Berdasarkan ketentuan di atas dapat disimpulkan
bahwa Ha ditolak dan o diterima, yang artinya bahwa
DTA tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
Cash Dividend.

Pengaruh EPS (X4) terhadap Cash Dividend

(Y)

Berdasarkan pada Tabel 5 yang menunjukkan
hasil regresi antara EPS terhadap Cash Dividend
didapat sig t = (0,000. Nilai tersebut lebih besar dari &t
=1{,05, sehingga nilai sig t > 0,05 maka Ho yang ber-
bunyi "terdapat pengaruh yang signifikan antara EPS
terhadap Cash Dividend” diterima. Nilai i ieung untuk
variabel EPS bernilai 9,557.

Selain dapat dilihat dari nilai signifikansinya,
pengaruh EPS terhadap Cash Dividend juga dapat
dilihat dari Perbandingan antara nilai t,  dengan
{1+ Kriteria diterima atau tidaknya hipotesis tersebut
adalah jika Lo < & maka Ho diterima. Sedangkan

tabel
apabila t, >t maka Ho ditolak. Berdasarkan

hasil regresi tersglt;elllt diketahui besarnya bitng adalah
9,557 dan t = 2,064 dengan tingkat kepercayaan
95%.

Berdasarkan ketentuan di atas dapat disimpulkan
bahwa Ha ditolak dan Ho diterima, yang artinya bahwa
EPS berpengaruh secara signifikan terhadap Cash

Dividend.

Pengujian Hipotesis I1

Adalah untuk menguji variabel bebas yaitu ROL,
Current Ratio, DTA dan EPS secara simultan
terhadap variabel terikat yaitu Cash Dividend.

TERAKREDITASI SK DIRJEN DIKTI NO. 66b/DIK TI/KEF/2011

Dari Tabel 5 dapat diketahui bahwa thmg =
28,366 danF = 2,82. Jadi thmng >F,,» maka dapat
ditarik kesimpulan bahwa o ditolak dan Ia diterima.
Sehingga dapat disitnpulkan bahwa ada pengaruh
yang signifikan secara simnultan antara variabel bebas
vaitu ROE, Current Ratio, DTA dan EPS terhadap
variabel terikat yaitu Cash Dividend.

Berdasarkan pada tabel 5 juga dapat diketahui
bahwa dengan tingkat kepercayaan 95% diperoleh
nilai signifikansi F sebesar 0,000, sehingga sig F <
dari 0,05. Dan nilai Fhitlmg sebesar 28,366, maka Ha
vang berbunyi "terdapat pengaruh signifikan secara
simultan antara ROE, EPS dan DTA terhadap Cash
Dividend” diterima.

Sama halnya dalam pengujian secara partial,
pengujian secara simultan juga dapat dilihat dari nilai
signifikansi dan c. Uji simultan ini dilakukan dengan
membandingkan antara nilai F, danF_ . Keten-
tuan penerimaan Ho adalah sebagai berikut. Apabila
Fhimng>Flnbel maka Ho ditolak dan Ha diterima, sedang-
kan apabila F, <V maka Ho diterima dan Ha
ditolak.

Nilai koefisien determinasi disesuaikan (R squa-
re) sebesar 0,618. Hal ini berarti variabel terikat yaitu
Cash Dividend dapat dijelaskan oleh variabel bebas
vaitu ROL, Current Ratio, DTA, dan EPS sebesar
61,8% dan sisanya 38,2 % dijelaskan oleh variabel lain
dilivar variabel yang diteliti.

PEMBAHASAN

Pengaruh Return on Equity, Current Ratio dan
Debt To Total Assets terhadap Cash Dividend

Berdasarkan hasil uji dan analisis ternyata pe-
ngaruh Return On Egquity, Current Ratio dan Debt
1o Total Assets Terhadap Cash Dividend tidak signi-
fikan. Hal ini bertentangan dengan hasill penelitian
yang dilakukan oleh Dhatt (2000); Hairani (2005),
maupun Prihantoro (2003). Selain itu hasil penelitian
ini juga bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Gill dan Green (1993) dalam Adedeji (1998)
dalam Yuniningsih (2002), maupun hasil penelitian
yang dilakukan oleh Amidu dan Abor (2006).

Kondisi tersebut kemungkinan disebabkan bahwa
perusahaan non jasa keuangan dalam menentukan
besar kecilnya perbagian dividen secara tunai kepada
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para investor tidak selalu dipengaruhi secara parsial
oleh aktiva lancar, laba maupun kemampuan perusa-
haan menambah pendanaan dari hutang, tetapi lebih
disebabkan karena kinerja perusahaan yang diukur
dengan kemampuan perusahaan menghasilkan laba
bersih (EAT), dan ketersediaan instrument keuangan
lainnya yang likuid yaitu kas dan surat-surat berharga.
Selain itu juga disebabkan kebutuhan dana untuk mem-
biayai pertumbuhan perusahaan, apabila perusahaan
membutuhkan dana yang besar untuk membiayai
pertumbuhan, maka pembagian dividen tunai akan
semakin kecil, atau pembagian dividen tunai diganti
dengan dividen saham. Riyanto (2001:267) menyata-
kan bahwa makin cepat tingkat perturnbuhan suatu
perusahaan, makin besar kebutuhan dana untuk
waktu mendatang untuk mermmbiayai perturnbuhanya.
Perusahaan tersebut biasanya akan lebih senang
untuk menahan pendapatanya daripada dibayarkan
sebagai deviden dengan mengingat batasan-batasan
biayanya.

Pengaruh Earning Per Share terhadap Cash
Dividend

Berdasarkan hasil analisis data mengenai EPS
terbukti bahwa EPS berpengaruh secara signifikan
terhadap cash dividend. Hal ini terbukti dengan lebih
besarnyat, daripadat, . dimanat, =9.557dan
tp=2,004. Sehingga hipotesis yang diajukan ditolak
dan hipotesis alternatiflah yang diterima. Dengan
demikian dapat ditarik kesimpulan bahwa EPS ber-
pengaruh secara signifikan terhadap cash dividend.
Jadi dapat diketahui apabila EPS naik maka cash
dividend juga akan naik.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian-
penelitian sebelumnya maupun oleh teori yang telah
ada. Penelitian sebelumnya yang mendukung hasil
penelitian ini dilakukan oleh M. Dian Mahrus (2007)
yang mengatakan bahwa EPS berkorelasi positif ter-
hadap dividen kas. Surasmi (2002) juga mengatakan
bahwa EPS mempunyai pengaruh yang paling kuat
terhadap return saham pada tahun 1997. Selain itu
Yuliati (1996:140) mengatakan bahwa investor akan
sangat tertarik pada EPS yang tinggi, karena EPS
menggambarkan jurnlah rupiah yang diperoleh untuk
setiap lembar saham.

Dari kajian empiris dan teori tersebut dapat dike-
tahui bahwa EPS sebagai indikator dari kinerja

keuangan perusahaan, dapat digunakan untuk menge-
tahui besarnya cash dividend yang dibagikan, yang
mana apabila EPS tinggi maka cash dividend juga
akan tinggi. Hal ini disebabkan karena EPS mencer-
minkan bagaimana perusahaan dalam mengoperasi-
kan usahanya untuk mendapatkan laba yang sebesar-
besarnya. Adanya kesamaan antara hasil penelitian
dengan kajian teori membuktikan bahwa adanya
kesamaan keinginan dari investor saat pembentukan
teori dengan masa pelaksanaan penelitian ini.

Pengaruh Returrn on Equity, Current Ratio,
Debt to Total Assets dan Earning Per Share
Secara Simultan Terhadap Cash Dividend

Hasil penelitian variabel ROE, CR, DTA dan EPS
secara simultan memiliki kesamaan dengan kajian
teori dan hasil penelitian sebelumnya, yang berarti
untuk melihat hal-hal yang menyebabkan perubahan
dalam pembagian dividen kas adalah sama. Maksud-
nya dalam menentukan besar kecilnya pembagian
dividen tunai tidak hanya dipengaruhi oleh satu faktor
saja, tetapi dipengaruhi oleh banyak faktor yang secara
simultan. Hal ini seperti hasil penelitian yang dilakukan
oleh Parthington (1989); Kumar (2007); Syahbana
(2007).

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Terdapat pengaruh secara parsial antara ROE,
CR, DTA, dan EPS dengan cash dividen perusahaan
non jasa kevangan yang go public pada tahun 2007
sampai tahun 2009, ternyata tidak terbukti/ditolak,
sebab hanya EPS yang berpengaruh secara parsial
dengan cash dividend.

Terdapat pengaruh secara simultan ROE, CR,
DTA dan EPS berpengaruh secara signifikan terhadap
cash dividend perusahaan non jasa keuangan yang
go public pada tahun 2007 sampai tahun 2009,
ternyata terbukti,/diterima.

Saran

Berdasarkan pada penelitian tersebut, maka sa-
ran yang dapat diberikan peneliti adalah sebagai
berikut.

Untuk penelitian selanjutnya lebih baik menggu-
nakan sampel yang lebih banyak dan mempunyai

JURNALAPLIKASI MANAJEMEN | VOLUME 10 INOMOR 1 IMARET 2012




Analisis Pengaruh Retrn on Equity, Ctirrent Ratio, Debt to Total Assets dan Earning Per Share

kapitalisasi pasar yang besar serta jangka waktu
penelitian lebih lama, sehingga hasil penelitian akan
lebih akurat dan relevan. Selain itu sampelnya harus
lebih bervariasi, lebih baik apabila menggunakan
semua perusahaan yang telah go public di BEL

Untuk penelitian selanjutnya pula disarankan agar
menambahkan variabel penelitian, misalnya ROJ
Profit Marjin, pajak dan variabel makro ekonomi lain
yang mendukung penelitian.

Bagi perusahaan sebaiknya dalam membuat
kebijakan tidak hanya memperimbangkan faktor in-
ternal tetapi juga faktor eksternal.
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