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Abstract: The purpose of this study was to determine the effects of profitability, operating cash flow per share,
tax, market to book value, current ratio, debt to equity ratio, and firm size towards dividend payout ratio. This
study is an expansion of previous research previously written by Rehman and Takumi (2012). Data were taken
from all companies listed at Indonesia Stock Exchange during three years (2012-2014) except for financial
companies. Samples were selected based on purposive sampling method. Only 98 companies met the criteria
and used as the sample. The statistical method in this study is multiple regression. The research showed that
operating cash flow per share, tax, market to book value, debt to equity ratio, and firm size had effect to dividend
payout ratio. Whereas the variable profitability and current ratio had no effect to dividend payout ratio.

Keywords: Dividend payout ratio, profitability, operating cashflow per share, tax, market to book value, current
ratio, debt to equity ratio, firm size

Abstrak: Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui pengaruh dari profitabilitas, arus kas operasi per lembar
saham, pajak perusahaan, rasio lancar, rasio harga pasar terhadap nilai buku, rasio hutang pada modal, dan
ukuran perusahaan terhadap rasio pembayaran dividen. Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian
terdahulu yang ditulis oleh Rehman dan Takumi (2012). Data yang digunakan adalah semua perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 3 tahun (2012-2014) kecuali perusahaan keuangan. Sampel diseleksi
berdasarkan metode purposive sampling. Hanya 98 perusahaan yang memenuhi kriteria dan digunakan menjadi
sampel. Pengujian statistik dalam penelitian ini menggunakan regresi berganda. Penelitian ini menunjukan
bahwa arus kas operasi per lembar saham, pajak perusahaan, rasio harga pasar terhadap nilai buku, rasio
hutang pada modal, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap rasio pembayaran dividen. Sedangkan
variabel profitabilitas, dan rasio lancar tidak memiliki pengaruh terhadap rasio pembayaran dividen.

Kata kunci: Rasio pembayaran dividen, profitabilitas, arus kas operasi per lembar, pajak perusahaan, rasio
lancar, rasio harga pasar terhadap nilai buku, rasio hutang pada modal, ukuran perusahaan

PENDAHULUAN kepada investor yang menginvestasikan
uangnya dengan segala resiko yang ada

Dividen merupakan salah satu jenis kedalam suatu perusahaan. Dividen juga bisa
keuntungan untuk pemegang saham yang menjadi suatu penghargaan kepada pemegang
berupa pembagian profit. Dividen menjadi saham lama dan menjadi dorongan kepada
penting karena merepresentasikan return calon investor untuk membeli saham yang baru
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terbit pada harga tinggi (Black 1976). Kebijakan
untuk pembagian ini harus diperhitungkan
secara matang agar tidak merugikan
perusahaan secara keseluruhan karena ada
banyak sekali faktor yang menjadi dasar
pertimbangan pembagian dividen (Kajola et al
2015).

Dividen oleh investor dianggap sebagai
sinyal prospek keuangan perusahaan. Dividen
juga diduga bisa membantu mempertahankan
harga pasar saham dan nilainya di mata
investor. Akan tetapi, pendapatan perusahaan
juga bisa digunakan untuk melakukan investasi,
membayar hutang, atau membeli asset baru
untuk perusahaan selain untuk membayarkan
dividen. Hal ini memicu pertanyaan lebih lanjut
di kalangan Ekonom dan investor bahwa
artinya ada banyak alasan untuk membayar
dividen atau tidak bagi perusahaan. (Rehman
dan Takumi 2012).

Motivasi dalam penelitian ini adalah
untuk meneliti faktor-faktor apa saja yang
mempengaruhi  kebijakan dividen dimana
variabel yang digunakan adalah profitability,
operating cash flow per share, corporate tax,
current ratio, market to book value, debt to
equity ratio serta menambahkan satu variable
yaitu firm size. Tujuan yang ingin dicapai dalam
penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti
empiris mengenai apakah variabel profitability,
operating cash flow per share, corporate tax,
current ratio, market to book value, debt to
equity ratio, dan size berpengaruh terhadap
terhadap dividend payout ratio. Penelitian ini
diharapkan dapat memberi manfaat bagi pihak-
pihak berikut : 1) Bagi investor, sebagai bahan
pertimbangan keputusan dalam bertransaksi
investasi. 2) Bagi akademis, sebagai acuan dan
referensi  dalam  melakukan  penelitian
selanjutnya. 3) Bagi manajemen perusahaan,
merupakan informasi yang berguna dalam
meningkatkan kinerja perusahaan.

Agency Theory
Agency Theory adalah kontrak dimana
satu atau lebih prinsipal melibatkan orang lain

untuk melakukan pelimpahan keputusan dan
memberi wewenang kepada agen dalam
pengambilan keputusan bagi prinsipal. Agency
theory adalah suatu hubungan antara manajer
dan pemegang saham vyang digambarkan
sebagai hubungan antara agent dan principal
(Jansen dan Meckling 1967)

Signaling Theory

Miller ~ dan  Modigliani ~ (1961)
menyatakan bahwa signaling theory merupakan
suatu sinyal bagi investor bahwa suatu
manajemen perusahaan sudah meramalkan
bahwa akan adanya penghasilan yang baik
dimasa yang akan datang. Hal ini merupakan
sinyal bagi investor untuk menilai suatu
perusahaan.

Dividend Payout Ratio

Kebijakan  Dividen adalah suatu
kebijakan untuk menentukan berapakah profit
yang harus didistribusikan kepada perusahaan,
berapakah yang harus ditahan  dan
diinvestasikan kembali. Kebijakan Dividen
harus diukur untuk membantu pengambilan
keputusan dalam pengeluaran modal dan
apabila perusahaan memilih untuk membagikan
dividen, maka akan mengurangi kekuatan
pendanaan internal perusahaan (Utami 2015).

Menurut  Samrotun (2015) dividen
sendiri merupakan persentase laba bersih
perusahaan yang sebagian dibagikan kepada
pemegang saham berdasarkan dengan
proporsi  kepemilikan saham yang dimiliki.
Besaran nilai dan waktu pembayaran dividen
berdasarkan pada Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS).

Profitability

Profitabilitas adalah tingkat
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan bersih yang nantinya sebagian
mungkin akan dijadikan dividen. Profitabilitas
dapat dijadikan alat untuk melihat seberapa
besar perusahaan mampu menghasilkan laba
dengan memanfaatkan aktiva serta modalnya.
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(Chasanah 2008). Hasil Penelitian Rehman dan
Takumi (2012) mengatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap rasio pembayaran
dividen. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian Amah (2012), Ano et al. (2014), serta
Hardianto dan Herlina (2010), namun tidak
sejalan dengan Deitiana (2009), Sumanti dan
Mangantar (2015) dan Swastyastu et al. (2014)
yang menyatakan bahwa Profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap rasio pembayaran
dividen serta Penelitian dari Dewi (2008) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap rasio pembayaran dividen.

H1 Profitability ~ mempunyai  pengaruh

terhadap dividend payout ratio.

Operating Cash Flow per Share

Operating Cash Flow atau biasa
disebut aliran kas dari kegiatan operasi
merupakan aliran kas yang dihasilkan
perusahaan dari proses operasinya Yaitu
memproduksi dan menjual barang atau jasa
(Zutter dan Gitman 2015, 170).

Berdasarkan penelitian yang dilakukan
oleh Rehman dan Takumi (2012) menyatakan
bahwa arus kas operasi memiliki hubungan
yang negatif. Hasil penelitian ini konsisten
dengan Susi dan Handayani (2011), Ramli dan
Arfan (2011), dan Adil et al. (2011). Namun
penelitian tersebut tidak konsisten dengan
penelitian Gill et al. (2010) yang menyatakan
bahwa aliran kas operasi tidak berpengaruh
terhadap tingkat pembayaran dividen suatu

perusahaan.

Hz Operating Cash Flow per share
mempunyai  pengaruh  terhadap
dividend payout ratio.

Corporate Tax

Menurut Amidu dan Abor (2006), tax
adalah kontribusi wajib kepada negara yang
terhutang oleh pribadi atau badan yang
memiliki sifat memaksa berdasarkan undang-
undang dengan tidak mendapatkan imbalan
secara langsung digunakan untuk keperluan
negara dan kemakmuran rakyat.

Hasil penelitian dari Rehman dan
Takumi (2012) menyatakan bahwa pajak
perusahaan berpengaruh positif terhadap rasio
pembayaran dividen. Hasil ini sesuai dengan
Ahmed dan Muhkit (2014) serta Amidu dan
Abor (2006). Namun hasil ini tidak konsisten
dengan hasil penelitian Khan dan Ashraf (2014)
yang menyatakan bahwa pajak berpengaruh
negatif terhadap rasio pembayaran dividen
perusahaan dan penelitian Nuhu et al. (2014)
yang menyatakan bahwa pajak perusahaan
tidak berpengaruh dengan rasio pembayaran
dividen perusahaan.

Hs Tax mempunyai pengaruh terhadap
dividend payout ratio.

Current Ratio

Current ratio adalah kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya melalui sejumlah aktiva lancar yang
dimiliki oleh suatu perusahaan. Semakin tinggi
current ratio menunjukkan kemampuan suatu
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek (Samrotun 2015).

Hasil penelitian dari Rehman dan
Takumi (2012) menyatakan bahwa rasio lancar
berpengaruh positif terhadap rasio pembayaran
dividen. Hasil ini mendukung penelitian
Widhianningrum (2013) serta Ano et al. (2014)
namun bertentangan dengan hasil penelitian
Hardinugroho (2012), Mardaleni (2014), dan
Prasetyo dan Sampurmo (2013) yang
menyatakan bahwa rasio lancar berpengaruh
negatif terhadap rasio pembayaran dividen
perusahaan serta Deitiana (2009) dan
Rahayuningtyas et al (2014) yang menemukan
bahwa rasio lancar tidak berpengaruh terhadap
rasio pembayaran dividen.

Hs Current Ratio mempunyai pengaruh
terhadap dividend payout ratio.

Market to Book Value Ratio

Market to Book Ratio atau Rasio Nilai
Pasar terhadap Nilai Buku menurut Zutter dan
Gitman (2015, 132) adalah rasio yang
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membandingkan harga pasar suatu saham
perusahaan dengan nilai buku akuntansinya.
Berdasarkan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Rehman dan Takumi (2012)
menyatakan market to book ratio memiliki
hubungan negatif terhadap rasio pembayaran
dividen. Hasil temuan ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Widhianningrum
(2013), John dan Muthusamy (2010) yang
menyatakan bahwa semakin tingginya market
to book ratio justru akan menurunkan dividend
payout ratio. Hasil penelitian ini juga tidak
konsisten dengan penelitian Gill et al (2010)
yang menyatakan bahwa Rasio Nilai Pasar
tidak mempengaruhi rasio pembayaran dividen.
Hs Market to Book Value Ratio

mempunyai  pengaruh  terhadap
dividend payout ratio.
Debt to Equity Ratio

Deitiana (2009) dalam penelitiannya
mengatakan ~ Rasio  ini  mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya dengan modal yang ada. Hasil
penelitan  Rehman dan Takumi (2012)
menyatakan ~ bahwa  kebijakan  hutang
berpengaruh positif terhadap rasio pembayaran
dividen.

Hasil temuan ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Samrotun
(2015), Gill et al. (2010) Widhianningrum
(2013), serta Marietta dan Sampurno (2013).
Namun hasil tersebut tidak konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Deitiana (2009),

Sumanti dan Mangantar (2015) yang
menyatakan bahwa Rasio hutang pada modal
tidak berpengaruh terhadap rasio pembayaran
dividen. Sedangkan penelitian lain yang
dilakukan John dan Muthusamy (2010) dan
Rahmawti et al (2012) menemukan bahwa rasio
hutang pada modal berpengaruh negatif pada
rasio pembayaran dividen.
He Debt to Equity Ratio mempunyai
pengaruh terhadap dividend payout
ratio.

Firm Size

Size atau  ukuran  perusahaan
melambangkan besar kecilnya total aktiva dan
kegiatan operasi yang dimiliki perusahaan.
Perusahaan yang memiliki ukuran yang lebih
besar akan lebily berani menggunakan modal
yang berasal dari hutang dan pinjaman untuk
mendanai kegiatan operasinya (Darminto
2007).

Berdasarkan hasil dari penelitian yang
dilakukan Kajola et al (2015) Ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap rasio
pembayaran dividen. Hasil ini konsisten dengan
penelitian Dewi (2008) serta Devi dan Erawati
(2014). Hasil penelitian ini tidak konsisten
dengan penelitian Samrotun (2015) serta
Prasetyo dan Sampurno (2013) vyang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap rasio pembayaran
dividen.
H7 Firm  Size  mempunyai pengaruh
terhadap  dividend payout ratio.

| Profitabilitv

Operating Cash Flow per Share

Corporate Teax

Market to Book Value

Dividend Pavoud

Current Ratio

Ratio

Debt to Equity Ratio

Firm Size

Gambar 1 Model Penelitian

64



E-ISSN: 2775 — 8907

Wisnu Hermanto
Indra Arifin Djashan

METODE PENELITIAN

Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan non-keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari
tahun 2012 sampai dengan tahun 2015. Teknik
pengambilan ~ sampel  adalah  dengan
menggunakan teknik Purposive sampling, yaitu
metode pengambilan sampel dengan tujuan
tertentu sesuai dengan kriteria sampel yang
ditentukan. Pada penelitian ini, kriteria
purposive sampling yang ditentukan adalah
sebagai berikut:

Perusahaan non keuangan di Indonesia
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
(BEI) dari periode 2012 — 2015.
Perusahaan yang menerbitkan laporan
keuangan pada akhir periode tanggal 31
Desember.

Perusahaan yang  memiliki  laporan
keuangan dengan menggunakan satuan
mata uang rupiah.

Perusahaan yang melaporkan laba bersih
berturut-turut selama periode 2012 — 2014.
Perusahaan yang membagikan dividen
selama periode 2012 — 2014,

Tabel 1 Variabel dan Pengukuran

Variabel Definisi Operasional Pengukuran

Dividend  Payout Persentase  pendapatan  dalam  suatu Yearjy Dividend

Ratio perusahaan yang kemudian dibagikan dalam Nef income after
bentuk dividen (Rehman dan Takumi 2012).  ¢ax

Profitabilitas Kemampgan perusahaanl dalam Net Profit
menghasilkan laba pada periode tertentu Tofal Assels
(Rehman dan Takumi 2012).

Operating Cash Kas dari transaksi yang termasuk dalam Operating Cash

Flow per Share indikator net income selain dari aktivitas Flow

Corporate Tax

Current Ratio

Market to
Value

Book

Debt to equity ratio

investasi dan
Takumi 2012).
Tax adalah kontribusi wajib kepada negara
yang terhutang oleh pribadi atau badan yang
memiliki sifat memaksa (Rehman dan Takumi
2012).

Kemampuan suatu perusahaan  untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek melalui
sejumlah aktiva lancar yang dimiliki oleh
suatu perusahaan (Rehman dan Takumi
2012).

Perbandingan antara market value perlembar
saham dengan book value perlembar saham
dalam suatu perusahaan (Komrattanapanya
Pornumpai, 2013).

Kemampuan perusahaan dalam memenubhi
seluruh kewajiban yang ditunjukkan dengan
seberapa bagian modal perusahaan yang
digunakan untuk membayar hutang (Rehman
dan Takumi 2012).

keuangan (Rehman dan

Number of share
Outstanding

Corporate Tax

Net Profit before
Tax

Current Assets
Current Liabilities

Last price
Book value per
share

Total liabilities
Shareholder’s
equity
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Firm Size Size atau ukuran perusahaan melambangkan
besar kecilnya total aktiva dan kegiatan Size =
: e . ize = log of sales
operasi yang dimiliki perusahaan. (Kajola et
al. 2015)
HASIL
Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif
Variabel N Minimum Maximum Mean Std.Deviation
DPR 290 0.01609 1.03896 0.34683 0.19505
PROF 290 0.00203 0.42135 0.09968 0.07413
OCFPS 290 - 4559.28749 21776.56275 518.03381 1895.35183
TAX 290 -0.11223 0.54563 0.22531 0.09311
CR 290 0.38960 12.72477 2.38734 1.81189
MTBV 290 0.02012 51.92210 3.57310 5.22727
DER 290 0.08205 5.69874 1.09990 0.98018
SIZE 290 9.85181 14.30470 12.50455 0.72393

Sumber: Output statistik

Tabel 3 Hasil Analisis Koefisien Kolerasi (R), Koefisien Determinasi (R2), Uji F, dan Uji t

R R Square F
0,630 0,382 26,493

Sig Kesimpulan
0,000 Hubungan Kuat dan
Model Regresi Fit

DPR=-0,270 + 0,054PROF + 2,0260CFPS + 0,388TAX - 0,008CR +
0,016MTBV - 0,043DER + 0,042SIZE + 0,001 RISK + ¢

Variabel B Sig Hasil hipotesis Kesimpulan

(Constant) 0,270 0,120

PROF 0,054 0,808 Ha tidak Tidak berpengaruh
diterima

OCFPS 2,026 0,000 Ha; diterima Berpengaruh positif

TAX 0,388 0,000 Has diterima Berpengaruh positif

CR -0,008 0,177 Has tidak Tidak berpengaruh
diterima

MTBV 0,016 0,000 Has diterima Berpengaruh positif

DER -0,043 0,000 Hae diterima Berpengaruh negatif

SIZE 0,042 0,003 Ha7 diterima Berpengaruh positif

Sumber: Output statistik

Dari tabel di atas menunjukkan hasil
uji t untuk setiap variabel, profitabilty (PROF)
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,808
yang lebih besardari 0,05 sehingga H1 tidak
diterima. Hal ini berarti variabel profitabilty
(PROF) tidak berpengaruh terhadap Dividend
Payout Ratio (DPR) yang berarti nilai profitabilty
suatu perusahaan tidak berpengaruh pada

dividen yang akan dibagikan kepada para
pemegang saham. Hasil penelitian ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan Deitiana
(2009) serta Sumanti dan Mangantar (2015)
tidak konsisten dengan penelitian Rehman dan
Takumi (2012), Amah (2012), Ano et al. (2014),
serta Hardianto dan Herlina (2010), dan Dewi
(2008).
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Operating Cash Flow per Share
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000
yang lebih kecil dari 0,05 sehingga H> diterima.
Hal ini berarti variabel Operating Cash Flow per
Share  (OCFPS)  berpengaruh  terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR). Hal ini
menunjukkan bahwa semakin besar aliran kas
operasi perusahaan, maka semakin besar juga
dividen yang dibayarkan, dimana artinya uang
untuk membayarkan dividen tersebut berasal
dari aliran kas operasi perusahaan. Penelitian
ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Amidu dan Abor (2006) serta Mubin et al.
(2014). Namun hasil ini tidak konsisten dengan
penelitian Rehman dan Takumi (2012), Susi
dan Handayani (2011), Ramli dan Arfan (2011),
dan Adil et al. (2011), dan Gill et al. (2010).

Corporate Tax (Tax) menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari
0,05 sehingga Hs diterima. Hal ini berarti
variabel Corporate Tax (TAX) berpengaruh
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Hal ini
menunjukkan bahwa semakin besar pajak
perusaahan maka semakin besar juga Dividend
Payout Ratio perusahaan. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Rehman dan Takumi (2012), Gill et al.
(2010), dan Ahmed dan Muhkit (2014). tidak
konsisten dengan hasil penelitian Khan dan
Ashraf (2014), Dananti dan Satyawati (2011),
Nuhu et al. (2014) dan Machria dan Mwangi
(2014)

Current Ratio (CR) menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,177 yang lebih besar dari
0,05 sehingga Hs tidak diterima. Ini berarti
variabel Current Ratio (CR) tidak berpengaruh
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Hal ini
menunjukkan bahwa perbandingan antara aset
lancar dengan hutang lancar suatu perusahaan
tidak mempengaruhi dalam  memprediksi
Dividend Payout Ratio. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Deitiana (2009) dan Rahayuningtyas et al
(2014) namun tidak konsisten dengan
peneliian Rehman dan Takumi (2012),

Hardinugroho  (2012), Mardaleni  (2014),
Prasetyo dan Sampurno (2013).

Market to Book Value (MTBV)
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000
yang lebih kecil dari 0,05 sehingga Hs diterima.
Hal ini berarti variabel Market to Book Value
(MTBV) berpengaruh positif terhadap Dividend
Payout Ratio (DPR) yang berarti semakin tinggi
perbandingan antara harga pasar saham
perusahaan dengan nilai buku equity-nya,
maka dividen yang akan dibagikan kepada para
pemegang saham juga akan meningkat. Hasil
penelitian ini tidak konsisten dengan hasil
penelitian oleh Widhianningrum (2013), John
dan Muthusamy (2010) serta dengan penelitian
Gill et al (2010).

Debt to Equity (DER) menunjukkan
nilai signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil
dari 0,05 sehingga Hs diterima. Hal ini berarti
variabel Debt to Equity (DER) berpengaruh
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR), namun
dengan hasil beta yang negatif, artinya
pengaruh ini merupakan pengaruh negatif. Hal
ini  menunjukkan apabila semakin besar
perbandingan  hutang  dengan  modal
perusahaan, maka semakin kecil dividen yang
dibayarkan. Hasil penelitian ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan John dan
Muthusamy (2010) dan Marietta dan Sampurno
(2013). Namun tidak konsisten dengan hasil
penelitan Rehman dan Takumi (2012),
Samrotun  (2015), Gill et al. (2010),
Widhianningrum (2013), serta Marietta dan
Sampurno  (2013), Deitiana (2009), serta
Sumanti dan Mangantar (2015).

Firm Size (Size) menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,003 yang lebih kecil dari
0,05 sehingga H7 diterima. Hal ini berarti
variabel Firm Size berpengaruh positif terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR) yang berarti
semakin besar ukuran perusahaan maka
dividen yang akan dibayarkan juga akan
meningkat. Hasil penelitian ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Kajola et
al. (2015), Dewi (2008) serta Devi dan Erawati
(2014), Namun tidak konsisten dengan
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penelitian Samrotun (2015) serta Prasetyo dan
Sampurno (2013).

PENUTUP

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis,
maka dapat disimpulkan bahwa bahwa arus kas
operasi per lembar saham, pajak perusahaan,
rasio nilai pasar, kebijakan utang, dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh terhadap rasio
pembayaran dividen sedangkan profitabilitas

dan rasio lancar tidak memiliki pengaruh
terhadap rasio pembayaran dividen.

Keterbatasan penelitian ini adalah
periode penelitian hanya tiga tahun, dan
penelitian ini hanya terdapat tujuh variabel
independen. Rekomendasi yang diberikan
untuk mengatasi keterbatasan dalam penelitian
ini adalah menambah periode penelitian serta
menambah variabel independen seperti market
valuation, price earnings ratio, serta rasio-rasio
keuangan lainnya.
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