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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1.Gambaran Umum Objek Penelitian 

Objek penelitian yang digunakan di dalam penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar secara berturut-turut di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama tahun 2010 sampai 2012, berdasarkan pengklasifikasian Indonesian 

Capital Market Directory. Laporan keuangan tahunan yang diteliti adalah laporan 

keuangan perusahaan (audited) untuk periode yang berakhir pada tanggal 31 

Desember 2010, 31 Desember 2011, 31 Desember 2012, dan 31 Desember 2013. 

Perusahaan manufaktur dipilih sebagai objek penelitian karena jenis 

perusahaan manufaktur mendominasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Perusahaan manufaktur memiliki karakteristik serupa meskipun terdiri 

atas beberapa bidang,yaitu sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka industri, 

dan sektor industri barang konsumsi. Sektor manufaktur memiliki perputaran 

kegiatan operasi yang cepat dan lebih sering membagikan dividen.  

 

3.2.Metode Penelitian 

Pendekatan yang dilakukan dalam penelitian ini adalah causal study. Penelitian ini 

bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor rasio keuangan Cash Ratio, Debt To 

Equity Ratio, Return On Asset, dan Net Profit Margin  yang mempengaruhi 

kebijakan dividen perusahaan yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 

(DPR). 
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3.3.Variabel Penelitian 

Dalam penelitian ini terdapat beberapa variabel independen dan satu variabel 

dependen, variabel diukur dengan menggunakan skala ratio. Variabel independen 

yang diteliti adalah Cash Ratio (CR), Debt Equity Ratio (DER), Return On Asset 

(ROA) dan Net Profit Margin (NPM). Dan variabel dependen yang diteliti adalah 

kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR). 

a. Variabel Dependen 

Variabel dependen adalah variabel utama dalam penelitian yang dipengaruhi 

oleh variabel independen. Dalam penelitian ini variabel dependen adalah 

kebijakan dividen yang diproksikan menggunakan Dividend Payout Ratio 

(DPR). Dividend payout ratio (DPR), yaitu besarnya presentase laba bersih 

setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham. 

Menurut Kieso (2011) rumus untuk menentukan besarnya DPR adalah: 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃 (𝐷𝐷𝑃𝑃𝑅𝑅) =
𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶ℎ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑁𝑁𝐷𝐷𝑃𝑃 𝐼𝐼𝐷𝐷𝐼𝐼𝑃𝑃𝐼𝐼𝐷𝐷  

 

Keterangan: 

DPR : Rasio mengukur persentase besar dividen yang  

dibagikan kepada pemegang saham. 

Cash Dividend : Jumlah dividen yang dibagikan kepada pemegang saham  

dalam bentuk tunai. 

Net Income : Laba bersih setelah dikurangkan dengan pajak terkait 
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dengan dividen tunai yang telah dibagikan (tidak 

termasuk minority interest pada net income subsidiary).  

 
b. Variabel Independen 

Variable independen merupakan variabel yang mempengaruhi variabel 

dependen baik secara positif atau negative. Seluruh variabel independen dalam 

penelitian ini menggunakan skala rasio sebagai skala pengukurannya. Variabel 

independen dalam penelitian ini adalah Cash Ratio (CR), Debt Equity Ratio 

(DER), Net Profit Margin (NPM) dan Return On Asset (ROA).  

1. Cash Ratio (CR) 

 Cash ratio menunjukkan kemampuan kas dan surat berharga yang 

dimiliki perusahaan untuk menutup utang lancar. Ratio ini 

memperhitungkan aset yang paling lancar diperusahaan serta menunjukkan 

kemampuan perusahaan menyelesaikan kewajiban jangka pendek mereka. 

Semakin tinggi ratio maka semakin baik kondisi keuangan jangka pendek 

perusahaan. Dengan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, maka 

perusahaan memiliki kemampuan untuk membayarkan dividen kepada 

pemegang saham menggunakan dana tersebut. 

Berdasarkan Kasmir (2012) rumus untuk mencari rasio kas atau CR 

dapat digunakan sebagai berikut: 

𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶ℎ 𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃 =
𝐾𝐾𝑃𝑃𝐶𝐶 + 𝐵𝐵𝑃𝑃𝐷𝐷𝐵𝐵

𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃 𝐿𝐿𝐷𝐷𝑃𝑃𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶 

 

Keterangan : 
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CR : Rasio untuk mengukur kas dan setara kas terhadap  

 hutang jangka pendek. 

Kas + Bank : Jumlah kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan 

dalam periode tertentu. 

Current Liabilities : Jumlah utang jangka pendek yang dimiliki perusahaan 

pada periode n. 

 
2. Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk 

menghitung perbandingan hutang dengan modal. Semakin tinggi rasio 

maka perusahaan akan menanggung beban bunga lebih tinggi. Rasio ini 

juga memberika petunjuk umum tentang kelayakan dan risiko keuangan 

perusahaan. (Kasmir, 2012). Semakin tinggi rasio ini maka perusahaan 

akan berfokus terlebih dahulu membayarkan kewajiban pada pihak 

kreditor baru membayarkan dividennya kepada pemegang saham, 

sehingga bila rasio ini terlalu tinggi dapat menurunkan dividen yang 

dibagikan kepada pemegang saham. 

Menurut Kieso (2011) rumus untuk mencari DER dapat digunakan 

perbandingan antara total utang dengan total ekuitas sebagai berikut: 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐿𝐿𝑃𝑃 𝑃𝑃𝑃𝑃 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃 =
𝑇𝑇𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐿𝐿 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐿𝐿𝑃𝑃
𝑇𝑇𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐿𝐿 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃 

Keterangan: 

DER : Rasio yang mengukur total hutang terhadap total modal. 

Debt : Total hutang yang dimiliki perusahaan 
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Equity : Total modal yang dimiliki perusahaan. 

3. Return On Asset (ROA) 

Return on Asset merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas 

jumlah aset yang digunakan dalam perusahaan. Rasio ini dapat digunakan 

untuk mengukur efektifitas dan efisiensi manajemen dalam mengelola 

seluruh aset perusahaan. Semakin kecil rasio ini, menunjukkan perusahaan 

tidak cukup efisien dalam memperoleh laba dari penggunaan aset. 

Demikian pula sebaliknya. Artinya rasio ini digunakan untuk mengukur 

efektivitas dari pengembalian aset perusahaan.  

Berdasarkan Kieso (2011) Rumus untuk mencari ROA dapat digunakan 

sebagai berikut: 

 

𝑅𝑅𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐷𝐷 𝑃𝑃𝐷𝐷 𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝑃𝑃 (𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴) =
𝑁𝑁𝐷𝐷𝑃𝑃 𝐼𝐼𝐷𝐷𝐼𝐼𝑃𝑃𝐼𝐼𝐷𝐷

𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝑃𝑃𝐴𝐴𝐷𝐷 𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝑃𝑃𝐶𝐶 

  

Keterangan: 

ROA : Rasio yang mengukur pendapatan bersih terhadap total 

 aset yang dimiliki perusahaan. 

Net Income : Laba bersih setelah dikurangi beban bungan dan pajak. 

Average Asset : Jumlah rata-rata aset yang dimiliki perusahaan.  

 

4. Net Profit Margin (NPM) 

Net profit margin atau margin laba bersih merupakan ukuran keuntungan 

dengan membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan 
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dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan pendapatan bersih perusahaan 

atas penjualan. Semakin tinggi ratio Net Profit Margin (NPM), maka 

semakin baik kondisi perusahaan, serta penggunaan biaya untuk 

menghasilkan laba bagi perusahaan. Menurut Kieso (2011) rumus untuk 

mencari NPM digunakan sebagai berikut: 

 

𝑁𝑁𝐷𝐷𝑃𝑃 𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃 𝑀𝑀𝑃𝑃𝐶𝐶𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝑁𝑁𝐷𝐷𝑃𝑃 𝐼𝐼𝐷𝐷𝐼𝐼𝑃𝑃𝐼𝐼𝐷𝐷
𝑇𝑇𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐿𝐿 𝑆𝑆𝑃𝑃𝐿𝐿𝐷𝐷𝐶𝐶  

Keterangan: 

NPM : Rasio yang membandingkan laba bersih terhadap total  

  penjualan. 

Net Income : Laba bersih setelah dikurangi beban bunga dan pajak. 

Total Sales : Jumlah penjualan yang dihasilkan perusahaan. 

 

3.4. Teknik Pengumpulan Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu laporan 

keuangan (audited). Dalam penelitian ini mengambil laporan keuangan (audited) 

perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010 

sampai 2012. Data laporan keuangan atau laporan tahunan diperoleh dari 

www.idx.co.id.  

 

3.5. Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 

membuat laporan keuangan perusahaan selama tahun 2010 sampai 2012 di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Perusahaan yang tercatat di BEI sebagai populasi karena 
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semua perusahaan tersebut wajib menyampaikan laporan keuangan dan 

bertanggung jawab atas laporan keuangan kepada pihak eksternal. 

Teknik pengambilan sampel (sampling) dalam penelitian ini adalah 

metode purposive sampling. Teknik penentuan sampel dengan menentukan 

beberapa kriteria, terdapat beberapa kriteria yang ditetapkan dalam penelitian ini 

yaitu: 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia secara 

berturut-turut selama periode penelitian, yaitu 2010 sampai dengan 2012.  

2. Perusahaan yang secara berturut-turut menerbitkan laporan keuangan yang 

telah diaudit selama periode 2010 sampai 2012. 

3. Perusahaan yang berturut-turut menggunakan mata uang pelaporan rupiah 

dalam laporan keuangan selama periode 2010 sampai 2012. 

4. Perusahaan yang memperoleh laba setelah pajak yang positif secara 

berturut-turut pada tahun 2010 sampai 2012. 

5. Perusahaan yang membagikan dividen tunai selama periode 2010 sampai 

2012. 

3.6 Teknik Analisis Data 

Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

3.6.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah statistik yang berfungsi untuk memberikan gambaran 

mengenai objek yang diteliti melalui data sampel atau populasi sebagaimana 

adanya, tanpa melakukan analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku untuk 

umum (Sugiyono, 2010). Menurut Ghozali (2011) statistik deskriptif memberikan 
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gambaran mengenai suatu data dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, 

maksimum, minimum, dan range. 

3.6.2 Uji Normalitas 

Menurut Ghozali (2012), sebelum dilakukan pengujian hipotesis, data yang sudah 

diolah terlebih dahulu diuji dengan menggunakan uji normalitas. Uji normalitas 

dilakukan dengan tujuan mengetahui model regresi, variabel pengganggu atau 

residual memiliki distribusi normal. Salah satu metode yang dapat digunakan 

adalah dengan melakukan uji Kolmogorov – Smirnov. Caranya dengan 

menentukan terlebih dahulu hipotesis pengujian, yaitu: 

Hipotesis Nol (H0)   : data terdistribusi secara normal. 

Hipotesis Alternatif (H1)  : data tidak terdistribusi secara normal. 

Kemudia melalui SPSS, akan ditampilkan sebuah tabel dengan judul One-Sample 

Kolmogorov-Smirnov Test yang akan menunjukkan nilai Kolmogorov-Smirnov Z 

dengan probabilitas signifikansi terkait. Dasar pengambilan keputusan uji 

normalitas, yaitu: 

1. Jika probabilitas signifikansi ≥ 0.05 maka hipotesis nol diterima dan dapat 

disimpulkan bahwa variabel yang sedang diuji terdistribusi secara normal. 

2. Jika probabilitas signifikansi ≤ 0.05 maka hipotesis nol ditolak dan dapat 

disimpulkan bahwa variabel yang sedang diuji tidak terdistribusi secara 

normal. 

3.6.3 Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik terdiri dari uji multikolinearitas, uji heterokedastisitas dan uji 

autokorelasi. 
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3.6.3.1 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji apabila dalam model regresi 

terdapat korelasi antar variabel independen. Pada model regresi yang baik 

seharusnya tidak terdapat korelasi antara variabel independen. Ghozali (2011) 

menyatakan bahwa salah satu cara yang dapat dilakukan untuk mendeteksi ada 

atau tidaknya multikolinearitas di dalam model regresi adalah dengan melihat 

nilai tolerance dan lawannnya serta Variance Inflation Factor (VIF). Nilai 

tolerance yang tinggi sama  dengan nilai VIF yang rendah karena 

VIF=1/Tolerance. Nilai batas (cutoff) yang umum digunakan untuk 

menunjukkan tidak terdapat multikolinearitas adalah apabila nilai tolerance ≥ 

0,10 atau sama dengan nilai VIF ≤ 10. 

3.6.3.2 Uji Heterokedastisitas 

Uji heterokedastisitas dilakukan untuk menguji apabila dalam model regresi 

terdapat ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

yang lain (Ghozali, 2011). Jika variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda 

disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 

homoskesdatisitas atau tidak terjadi heteroskesdatisitas.Cara untuk mendeteksi 

ada atau tidaknya heterokedastisitas adalah dengan melihat grafik plot antara 

variabel terikat yaitu ZPRED dengan residualnya, SRESID. Dasar 

pengambilan keputusan, yaitu: 

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 

yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka 

mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
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2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 

bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi Heteroskedastisitas. 

3.6.3.3 Uji Autokorelasi 

Uji autokolerasi dilakukan untuk menguji apabila dalam model regresi linear 

terdapat korelasi antara kesalahan pengangu pada   periode t dengan kesalahan 

penggangu pada periode t-1. Uji autokorelasi dilakukandengan melakukan uji 

Durbin-Watson (DW test). DW test hanya digunakan untuk autokorelasi 

tingkat satu dan mensyaratkan adanya intercept pada model regresi dan tidak 

adanya variable lag diantara variabel independen. Hipotesis yang akan duji 

adalah: 

H0: tidak ada autokorelasi (r=0) 

H1: ada autokorelasi (r≠0) 

 

 

 

Pengambilan keputusan mengenai ada atau tidaknya autokorelasi: 

Hipotesis nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi 
positif 

Tolak 0 < d <dl 

Tidak ada autokorelasi 
positif 

No Decision dl < d <du 

Tidak ada autokorelasi 
negative 

Tolak 4 –  dl < d < 4 

Tidak ada autokorelasi 
negative 

No Decision 4 – d u≤ d ≤ 4 - dl 

Tidak ada autokorelasi 
positif atau negatif 

Tidak ditolak du  ≤  d  ≤  4  -  

du 
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Keterangan: 

d: Durbin Watson Hitung 

du: Durbin Watson – Upper 

dl: Durbin Watson – Lower 

3.6.4 Uji Hipotesis  

Metode statistic untuk menguji hubungan antara satu variabel terikat dan satu 

atau lebih variabel bebas adalah regresi. Dalam penelitian ini yang digunakan 

adalah regresi berganda karena variabel bebas yang digunakan lebih dari satu 

dengan pengolahan data mengunakan software SPSS. Model analisa dapat 

dinyatakan sebagai berikut: 

 

Y = α + β1CR + β2 DER + β3 ROA + β4 NPM +e 

 

 

Keterangan: 

Y    : Kebijakan Dividen yang diproyeksi dengan DPR 

Α   : intercept / konstanta 

B   : Koefisien 

E   : Rata-rata kesalahan (error) 

CR   : Cash Ratio 

DER: Dividend Equity Ratio 

ROA : Return On Asset 

NPM : Net Profit Margin 
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Parameter persamaan regresi linear berganda dapat ditaksir dengan 

menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS) karena dalam penelitian 

ini hanya terdapat satu variabel dependen dengan lebih dari satu variabel 

bebas. 

Persamaan regresi linear berganda dapat menunjukkan koefisien 

regresi atas setiap variabel bebas, positif atau negative. Keofisien regresi b 

akan bernilai positif jika menunjukkan hubungan searah antara variabel bebas 

dengan variabel terikat. Artinya kenaikan variabel bebas akan mengakibatkan 

kenaikan variabel terikat dan sebaliknya. Koefisien regresi b akan bernilai 

negative jika menunjukkan hubungan berlawanan arah antara variabel bebas 

dengan variabel terikat. Artinya kenaikan variabel bebas akan mengakibatkan 

penurunan variabel terikat dan sebaliknya. 

 

 

3.6.4.1 Uji Koefisien Determinasi 

R (coefficient of correlation) menggambarkan kekuatan dari hubungan antara 

dua variabel, baik yang menggunakan skala interval maupun skala rasio. 

Koefisien korelasi adalah suatu ukuran arah dan kekuatan linear antara dua 

variabel. Besarnya koefisien korelasi antar dua variabel adalah dari -1 sampai 

+1. Apabila koefisien korelasi mendekati -1 atau +1, hubungan dua variabel 

dikatakan kuat. Sementara, apabila koefisien korelasi bernilai 0, dua variabel 

dikatakan tidak memiliki korelasi. Koefisien korelasi bernilai positif jika 

menunjukkan hubungan searah antara variabel bebas dengan variabel terikat. 

Artinya, kenaikan variabel bebas akan mengakibatkan kenaikan variabel 
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terikat. Sementara, koefisien korelasi bernilai negatif jika menunjukkan 

hubungan berlawanan  arah antara variabel bebas dengan variabel terikat. 

Artinya kenaikan variabel bebas akan mengakibatkan penurunan variabel 

terikat.(Lind,dkk, 2010) 

Menurut Goilford dalam Susetyo (2010), koefisien korelasi tanpa 

memperhatikan tanda positif dan negatif sebagai berikut: 

0,00 s.d. 0,20 Tidak ada korelasi 

0,21 s.d. 0,40 Rendah atau kurang 

0,41 s.d. 0,70 Cukup 

0,71 s.d. 0,90 Tinggi 

0,91 s.d. 1,00 Sangat tinggi (sempurna) 

 

Menurut Ghozali (2011), uji koefisien determinasi (R2) dilakukan 

untuk mengetahui kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 hingga 1. Nilai 

koefisien determinasi yang mendekati satu menunjukan variabel independen 

menjelaskan hampir semua informasi yang dibutuhkan dalam memprediksi 

variabel dependen. Dalam analisis linear berganda, sebaiknya melihat pada  

adjusted R2 dan bukan  R2 sebab R2 selalu mengalami perubahan setiap terjadi 

penambahan satu variabel independen baik variabel independen tersebut 

berpengaruh signifikan atau tidak. Sehingga penggunaan R2 akan 

menyebabkan informasi yang bias. 

 

3.6.4.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

Menurut Ghozali (2011) uji statistic F pada dasarnya menunjukkan apakah 

semua variabel independen atau bebas yang dimasukkan dalam model 
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mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen. 

Kriteria pengambilan keputusan dalam uji F adalah bila nilai signifikansi F < 

0,05 dengan derajat kepercayaan 5% maka H0 ditolak. Penolakan H0 

menunjukkan bahwa Ha diterima sehingga berarti semua variabel independen 

secara serentak mempengaruhi variabel terikat. 

3.6.4.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 

Menurut Ghozali (2011) uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa 

jauh pengaruh satu variabel penjelas secara individual dalam menerangkan 

variasi variabel dependen. Kriteria pengambilan keputusan dalam melakukan 

uji t adalah bila nilai probabilitas signifikansi t (p-value) < 0,05 dengan derajat 

kepercayaan 5% maka H0 ditolak. Penolakan H0 menunjukan bahwa Ha 

diterima, berarti bahwa suatu variabel independen secara individual 

mempengaruhi variabel dependen. 
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BAB IV 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

4.1  Objek Penelitian 

Objek dalam penelitian ini diambil menggunakan purposive sampling berdasarkan 

kriteria yang telah ditentukan pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang 

terdaftar dalam BEI secara berturut-turut selama tahun 2010-2012. Rincian 

pengambilan sample untuk penelitian ini adalah: 

Tabel 4.1 

Rincian Pengambilan Sample Penelitian 

Kriteria Jumlah 
Perusahaan 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2010-2012. 

130 

Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan yang telah 

diaudit oleh auditor independen selama periode 2010-2012. 

112 

Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan 

menggunakan mata uang Rupiah selama periode 2010-2012. 

83 

Perusahaan yang memiliki laba positif selama periode 2010-

2012. 

52 

Perusahaan yang membagikan dividen kas selama periode 

2010-2012. 

38 

 

Total perusahaan yang termasuk dalam perusahaan manufaktur berturut-

turut selama periode 2010-2012 adalah 130 perusahaan, dan dari 130 perusahaan 
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terdapat 112 perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan secara berturut-turut 

selama periode 2010-2012. Terdapat 83 perusahaan yang menerbitkan laporan 

keuangan dalam mata uang Rupiah yang telah diaudit oleh auditor independen 

selama periode 2010-2012. Terdapat 52 perusahaan memiliki laba positif. 

Perusahaan yang membagikan dividen kas kepada pemegang saham adalah 

sebanyak 38  perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan yang digunakan sebagai 

sampel dalam penelitian ini adalah 38 perusahaan dengan periode penelitian 3 

tahun sehingga data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 114 observasi. 

4.2 Analisa dan Pembahasan 

4.2.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi variabel dalam penelitian 

ini, yaitu kebijkan dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR), 

Cash Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA), dan Net 

Profit Margin (NPM). Berikut adalah hasil uji statistik deskriptif: 

Tabel 4.2 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 
 N Range Minimu

m 
Maximu
m 

Mean Std. 
Deviation 

DPR 114 1.2597 .0349 1.2946 .471341 .2961960 
CR 114 4.7652 .0244 4.7896 .915795 1.1699844 
DER 114 3.0418 .1041 3.1459 .778377 .6288201 
ROA 114 .4461 .0075 .4536 .171619 .1037713 
NPM 114 .5514 .0043 .5557 .130012 .0832412 
Valid N 
(listwise) 

114 
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Berdasarkan tabel 4.2, jumlah sampel penelitian untuk DPR adalah 114, 

dari 114 sampel ini DPR terkecil adalah 0.0349 atau 3,49% yaitu PT Lionmesh 

Prima Tbk (LMSH) pada tahun 2012 dan DPR terbesar adalah 1,2946 atau 

129,4% yaitu PT Delta Djakarta (DLTA) pada tahun 2011. Nilai Range 

merupakan selisih nilai maksimun dan minimum, yaitu sebesar 1,2597 atau 

125,97%. Rata-rata DPR adalah 0,471341 atau 47,13%, hal ini menunjukkan 

bahwa rata-rata laba bersih yang dibagikan oleh perusahaan sampel dalam bentuk 

dividen kas kepada pemegang saham adalah sebesar 47,13%.  Standar deviasi 

variabel DPR sebesar 0,2962 atau 29,62%. 

Jumlah sample penelitian untuk Cash Ratio (CR) adalah 114, dari 114 

sampel ini Cash Ratio terkecil adalah 0.0244 atau 2,44% yaitu PT Ekadharma 

Internasional Tbk (EKAD) pada tahun 2010 dan Cash Ratio terbesar adalah 

4,7896 atau 478,96% yaitu PT Lion Metal Works Tbk (LION) pada tahun 2010. 

Nilai Range adalah sebesar 4,7652 atau 476,2%, dan rata-rata Cash Ratio adalah 

0,9157 atau 91,57% dengan standar deviasi sebesar 1,1699 atau 116,9%. Rata-rata 

Cash Ratio sebesar 0,9157 atau lebih kecil dari 1 menunjukkan bahwa kas dan 

setara kas yang dimiliki oleh perusahaan lebih kecil dibandingkan dengan hutang 

jangka pendek, artinya perusahaan hanya mampu melunasi 91,57% hutang jangka 

pendeknya menggunakan kas dan setara kas yang dimiliki oleh perusahaan. 

Jumlah sample penelitian untuk Debt to Equity (DER) adalah 114, dari 114 

sampel ini DER terkecil adalah 0,1041 atau 10,41% yaitu PT Mandom Indonesia 

Tbk (TCID) pada tahun 2010 dan DER terbesar adalah 3,1459 atau 314,5% yaitu 

PT Malindo Feedmill (MAIN) pada tahun 2010. Nilai Range adalah sebesar 

3,0418 atau 304,18%, rata-rata DER adalah 0,7783 atau 77,83% dengan standar 
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deviasi sebesar 0,6288 atau 62,88%.  Rata-rata DER sebesar 0,7783 atau lebih 

kecil dari 1 menunjukkan persentase hutang terhadap modal lebih kecil 

dibandingkan modal yang dimiliki perusahaan. 

Jumlah sample penelitian untuk Return on Asset (ROA) adalah 114, dari 

114 sampel ini ROA terkecil adalah 0,0075 atau 0,75% yaitu PT Alumindo Light 

Metal Indonesia Tbk (ALMI) pada tahun 2012 dan ROA terbesar adalah 0,4536 

atau 45,36% yaitu PT Merck Tbk (MERK) pada tahun 2009. Nilai Range adalah 

sebesar 0,4461 atau 44,61%, dan rata-rata ROA adalah 0,1716 atau 17,16% 

dengan standar deviasi sebesar 0,10377 atau 10,37%. Rata-rata ROA 

menunjukkan bahwa pengembalian dari aset yang dimiliki oleh perusahaan adalah 

sebesar 17,16%.  

Jumlah sample penelitian untuk Net Profit Margin (NPM) adalah 114, dari 

114 sampel ini NPM  terkecil adalah 0,0043 atau 0,43% yaitu PT JAPFA 

Comfeed Indonesia Tbk (JPFA) pada tahun 2011 dan NPM terbesar adalah 0,5557 

atau 55,57% yaitu PT Mayora Indah Tbk (MYOR) pada tahun 2012. Nilai Range 

adalah sebesar 0,5514 atau 55,14%, dan rata-rata NPM adalah 0,1300  atau 13% 

dengan standar deviasi sebesar 0,08324 atau 8,32%.  Hal ini menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan memperoleh pendapatan dari penjualan adalah sebesar 

13%. 

4.2.2 Uji Kualitas Data 

Hasil uji normalitas dengan menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test adalah: 

 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Normalitas 
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardiz

ed Residual 
N 114 

Normal Parametersa,b 
Mean 0E-7 
Std. 
Deviation 

.23930537 

Most Extreme 
Differences 

Absolute .066 
Positive .066 
Negative -.052 

Kolmogorov-Smirnov Z .709 
Asymp. Sig. (2-tailed) .696 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 

Tabel 4.3 menunjukkan bahwa nilai Kolmogorov-Smirnov Z adalah 0,709 dengan 

probabilitas signifikansi 0.696 atau 69,6% yang berarti bahwa variabel yang diuji 

terdistribusi secara normal karena probabilitas signifikan 69,6% > 5%. 

 

4.2.3 Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Multikolonieritas 

Uji multikolonieritas dilakukan untuk menguji apabila dalam model regresi 

terdapat korelasi antar variabel independen (Ghozali,2012). Pada model regresi 

yang baik seharusnya tidak terdapat korelasi antara variabel independen. Dalam 

mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi adalah 

dengan melihat nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) 

 

 

 Berikut ini hasil uji multikolinieritas: 

Tabel 4.4 
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Hasil Uji Multikolonieritas 

Coefficientsa 
Model Collinearity 

Statistics 
Tolerance VIF 

1 

(Constant)   

CR .579 1.728 
DER .726 1.378 
ROA .634 1.578 
NPM .507 1.973 

a. Dependent Variable: DPR 
 

Berdasarkan tabel 4.4, dapat dilihat bahwa semua variabel independen memiliki 

nilai Tolerance diatas 0,10 dan nilai VIF di bawah 10, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa tidak terjadi multikolonieritas antar variabel Cash Ratio (CR), Debt to 

Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA), dan Net Profit Margin (NPM). 

 
b. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi 

antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan penggangu pada 

periode sebelumnya (Ghozali, 2012).  

Salah satu cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

autokorelasi yaitu dengan menggunakan uji Durbin-Watson. Hasil pengujian 

autokorelasi dengan menggunakan uji Durbin-Watson terdapat pada tabel 4.5 

berikut ini: 

 

Tabel 4.5 
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Hasil Uji Autokorelasi 

 
Mode
l 

Durbin-
Watson 

1 1.762 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 

1,762. Nilai ini dibandingkan dengan nilai pada tabel nilai Durbin Watson yang 

dapat dilihat pada lampiran. Dengan menggunakan signifikansi 5%, jumlah 

sampel 114 dan jumlah variabel independen 4, maka nilai du pada tabel sebesar 

1,760. Karena nilai DW 1,762 lebih besar dari 1,760(du) dan kurang dari 2,240 (4-

1,760), maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi positif atau negatif. 

 

c. Uji heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah di dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain 

(Ghozali,2012). Hasil uji heteroskedastisitas terdapat pada gambar 4.1 berikut: 

Gambar 4.1 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
Berdasarkan grafik scatter plot pada gambar 4.1 terlihat bahwa titik-titik 

menyebar secara acak serta tersebar baik diatas maupun di bawah angka 0 pada 

sumbu Y dan tidak membentuk pola tertentu secara teratur (bergelombang, 
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melebar, kemudian menyempit). Dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

heteroskedastisitas pada model regeresi. 

 
4.2.4 Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh Cash 

Ratio (CR), Debt to Equity (DER), Return on Asset (ROA), dan Net Profit Margin 

(NPM) baik secara simultan maupun individual terhadap kebijakan dividen kas 

yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Pengujian hipotesis dengan 

menggunakan regresi linear berganda mencakup: 

 
4.2.4.1 Uji Koefisien Determinasi 

Uji ini bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 

menerangkan variasi variabel dependen. Berikut adalah hasil uji koefisien 

determinasi: 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

1 .589a .347 .323 .2436567 

a. Predictors: (Constant), NPM, DER, ROA, CR 
 

Nilai R adalah 0,589 atau 58,9% hal ini menunjukkan bahwa variabel dependen 

cukup dalam menjelaskan variabel independen. Nilai adjusted R square pada tabel 

4.7 adalah sebesar 0,323 atau sama dengan 32,3%. Dengan menggunakan 

adjusted R square, Cash Ratio, DER,ROA, dan NPM dapat menjelaskan Dividend 
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Payout Ratio sebesar 32,3% dan 67,7% sisanya  dijelaskan oleh variabel lain yang 

tidak diteliti dalam penelitian ini. Standard Error of Estimate (SEE) adalah 0.2436 

atau 24,36%. Satuan yang digunakan adalah satuan dari DPR. Semakin kecil SEE 

akan membuat model regresi dalam penelitian ini semakin tepat dalam 

memprediksi DPR. 

 
4.2.4.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

Uji Statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen 

yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama 

terhadap variabel dependen. Uji statistik F dilakukan dengan tingkat signifikan 

α=5%. Hasil uji ini ditunjukkan pada tabel 4.8 berikut ini 

Tabel 4.7 

Hasil Uji Statistik F 

ANOVAa 
Model Sum of 

Squares 
df Mean 

Square 
F Sig. 

1 
Regression 3.443 4 .861 14.496 .000b 
Residual 6.471 109 .059   

Total 9.914 113    

a. Dependent Variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), NPM, DER, ROA, CR 

 
Berdasarkan hasil uji statistik F, diperoleh nilai sebesar 14,496 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,000 atau lebih kecil dari 0,05. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa Ha5 diterima, yang berarti bahwa secara simultan Cash Ratio 

(CR), DER, ROA, dan NPM berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

kas perusahaan. Hal tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Marlina dan Danica (2009) yang menyimpulkan bahwa variabel Cash Position, 
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Debt to Equity Ratio dan Return On Asset secara serempak berpengaruh signifikan 

terhadap variabel Dividend Payout Ratio. Hal ini juga didukung oleh Hadiwidjaja 

dan Triani (2009) yang menyimpulkan bahwa bagi pemegang saham, jika rasio 

profitabilitas, Cash Ratio,  dan Return on Investment (ROI) meningkat maka rasio 

pembayaran dividen akan meningkat pula. 

 
4.2.4.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 

Uji statistic t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen 

(Ghozali, 2012). Hasil uji t ditunjukkan pada tabel 4.9 berikut ini: 

Tabel 4.8 

Hasil uji Signifikansi t 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant
) 

.209 .064 
 

3.277 .001 

CR -.010 .026 -.038 -.378 .706 
DER -.034 .043 -.071 -.784 .435 
ROA 1.571 .277 .551 5.663 .000 
NPM .216 .387 .061 .558 .578 

a. Dependent Variable: DPR 
 

Berdasarkan tabel 4.9 diperoleh hasil persamaan regeresi dalam penelitian ini, 

yaitu: 

Y = 0,209- 0.010CR – 0.034 DER +1,571 ROA + 0,216 NPM  

 
Berdasarkan hasil uji t, diperoleh koefisien regresi sebesar -0,10 untuk 

variabel Cash Ratio, yang berarti bahwa untuk setiap kenaikan Cash Ratio sebesar 
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1%, DPR akan menurun sebesar 0,010 atau 1%. Uji statistik t menunjukkan nilai t 

sebesar -0,378 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.706 atau lebih dari 0,05. Hal 

ini menunjukkan bahwa Ha1 ditolak, sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa 

Cash Ratio berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen kas. 

Pengaruh negatif menunjukkan bahwa apabila variabel Cash Ratio mengalami 

kenaikan maka variabel DPR akan menurun. Hal ini sesuai dengan penelitian 

Kriscahyadi (2010) bahwa Cash Ratio memiliki pengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen kas.  

Hal ini dapat dilihat dari PT Selamat Sempurna Tbk (SMSM) yang 

menunjukkan Cash Ratio meningkat dari 6,32% pada tahun 2011 menjadi 13,12% 

pada tahun 2012, sedangkan DPR menurun dari 67,83% pada tahun 2011 menjadi 

60,08% pada tahun 2012. Dalam laporan arus kas dapat diketahui bahwa 

kelebihan kas yang dimiliki perusahaan lebih banyak digunakan perusahaan  

untuk melakukan investasi atas kegiatan operasional perusahaan dibandingkan 

pembayaran dividen kepada pemegang saham. Hal ini sesuai dengan penelitian 

Kriscahyadi (2010) bahwa kelebihan dana yang dimiliki perusahaan akan 

digunakan dalam kegiatan operasional, seperti pembelian bahan baku, perluasan 

perusahaan dengan menambah mesin dan lain-lain, sehingga dapat meningkatkan 

laba perusahaan.  

Cash Ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

kas. Hal ini sesuai dengan penelitian Arilaha (2009) menyatakan bahwa likuiditas 

memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen kas. Likuiditas 

perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan mendanai operasi perusahaan 
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dan melunasi kewajiban jangka pendeknya. Penelitian Krichayadi (2010) juga 

menunjukkan pengaruh negatif Cash Ratio terhadap kebijakan dividen kas.  

Hal ini dapat dilihat dari rata-rata Cash Ratio yang menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu membayar hutang jangka pendeknya sebesar 91,67% 

menggunakan kas yang tersedia oleh perusahaan dan menunjukkan bahwa 

perusahaan tidak memiliki kelebihan kas untuk melakukan pembayaran dividen 

kepada pemegang saham. Hasil analisis menunjukkan bahwa tinggi rendahnya 

likuiditas perusahaan tidak berarti mempengaruhi besar kecilnya pembayaran 

dividen. Untuk itu, perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik, tidak berarti 

pembayaran dividen lebih tinggi.  

Selain itu menurut Lopolusi (2013) Likuiditas yang terlalu tinggi 

menunjukkan ketidakefektifan perusahaan manufaktur dalam menggunakan aset 

lancar yang tidak menguntungkan sehingga menyebabkan perusahaan kurang 

efisien dan dampaknya pada pembayaran dividen kepada investor semakin kecil. 

Selain itu menurut Handayani (2011), Cash Ratio menunjukkan likuditas 

perusahaan yang diukur dengan membandingkan jumlah kas dan setara kas 

dengan hutang lancar. Cash Ratio menujukkan likuiditas perusahaan jangka 

pendek, kemungkinan Cash Ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

yaitu perusahaan memfokuskan likuiditas jangka pendeknya untuk membiayai 

kegiatan operasional perusahaan dan memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

dibandingkan dengan memfokuskan untuk pembayaran dividen. 

Berdasarkan hasil uji t, diperoleh koefisen regresi sebesar -0.034 untuk 

variabel DER, yang berarti bahwa untuk setiap kenaikan DER sebesar 1%, DPR 

akan menurun sebesar 3,4%. Uji statistik t menunjukkan nilai sebesar -0.627 
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dengan tingkat signifikansi sebesar 0.533 atau lebih besar dari 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa Ha2 ditolak, sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa DER 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijkan dividen kas. Pengaruh 

negatif menunjukkan bahwa apabila variabel DER mengalami kenaikan, maka 

akan menyebabkan penurunan pada DPR. Hal ini sesuai dengan penelitian 

Kricahyadi (2010) yang menunjukkan pengaruh negatif Debt to Equtiy Ratio 

terhadap kebijakan dividen kas dan penelitian Rahayuningtyas dan Suhadak 

(2014) yang menunjukkan pengaruh negatif DER terhadap kebijakan dividen kas. 

 Hal ini dapat dilihat dari PT Alumindo Light Metal Industry Tbk  (ALMI) 

yang menunjukkan adanya kenaikan rasio DER dari 197,4% pada tahun 2010 

menjadi 216,8% pada tahun 2011, sementara itu DPR mengalami penurunan dari 

49% pada tahun 2010 menjadi 28% pada tahun 2011. Hal ini didukung oleh 

penelitian Rahayuningtyas dan Suhadak (2014), menunjukkan utang yang 

cenderung tinggi menyebabkan tingginya beban bunga yang harus ditanggung 

perusahaan sehingga mengurangi kemampuan memperoleh laba bersih yang 

optimal yang berdampak pada pembayaran dividen yang lebih kecil kepada 

investor. Berdasarkan penelitian Kriscahyadi (2010) semakin besar DER semakin 

besar beban biaya bunga yang harus dibayarkan perusahaan yang berdampak 

terhadap profitabilitas perusahaan.  

Variabel DER tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen kas 

perusahaan karena adanya komitmen perusahaan manufaktur untuk membayarkan 

dividen secara konstan kepada pemegang saham tanpa memperhatikan kenaikan 

atau penurunan DER. Hal ini sesuai dengan penelitian Marlina dan Danica (2009) 

yang menunjukkan bahwa DER tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
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kebijakan dividen kas. Penelitian Jannati (2011) juga menunjukkan pengaruh 

tidak signifikan DER terhadap kebijakan dividen kas yang menunjukkan semakin 

tinggi DER maka semakin besar kewajiban yang dimiliki perusahaan.  

Salah satu contohnya adalah PT Asahimas Flat Glass Tbk (AMFG) yang 

melakukan pembayaran dividen dengan nominal yang sama selama tiga periode, 

yaitu Rp 34.720.000,- meskipun rasio DER mengalami perubahan selama tiga 

periode yaitu, pernurunan DER dari 28,7% pada periode 2010 menjadi 25,4% 

pada periode 2011 dan kenaikan menjadi 26,8% pada periode 2012. Hal ini 

didukung penelitian Marlina dan Danica (2009), bahwa DER memiliki pengaruh 

tidak signifikan terhadap DPR. Komitmen perusahaan disektor manufaktur untuk 

melakukan pembayaran dividen secara teratur menyebabkan kemampuan 

pembayaran dividen tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya hutang perusahaan, 

bahkan kenaikan hutang dapat meningkatkan kemampuan perusahaan membayar 

dividen selama penggunaan hutang diiringi dengan peningkatan laba perusahaan., 

Menurut Windasari (2013) DER berpengaruh negatif tidak signifikan disebabkan 

karena adanya teory signal yang berpendapat bahwa dividen sebagai signal oleh 

perusahaan yang merupakan indikasi prospek perusahaan di masa yang akan 

datang. Ada kecenderungan harga saham akan naik ketika ada pengumuman 

kenaikan cash dividend dan harga saham akan turun ketika ada pengumuman 

penurunan dividen. Ketika perusahaan merasa bahwa prospek di masa mendatang 

baik, pendapatan, aliran kas diharapkan meningkat atau diperoleh pada tingkat 

dimana dividen yang meningkat tersebut dibayarkan, maka perusahaan akan 

meningkatkan cash dividend yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. 

Pasar akan merespon positif pengumuman kenaikan cash dividend tersebut. 
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Walaupun besarnya debt to equity ratio tinggi perusahaan bisa jadi tetap 

membayarkan cash dividend yang tinggi kepada pemegang saham agar 

perusahaan dianggap masih mempunyai prospek yang bagus, sehingga pemegang 

saham tetap menanamkan investasinya. 

Berdasarkan hasil uji t, diperoleh koefisen regresi sebesar 1,571 untuk 

variabel ROA, yang berarti bahwa untuk setiap kenaikan ROA sebesar 1%, DPR 

akan menurun sebesar 157,1%. Uji statistik t menunjukkan nilai sebesar 0,551 

dengan tingkat signifikansi sebesar 0.000 atau lebih kecil dari 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa Ha3 diterima, sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa 

ROA berpengaruh positif signifikan terhadap kebijkan dividen kas. Hal ini 

didukung oleh penelitian Kadir (2010) yang menunjukkan pengaruh positif ROA 

terhadap kebijakan dividen kas. Hal ini didukung juga oleh penelitian Sandy 

(2013) yang menunjukkan pengaruh positif signifikan rasio ROA terhadap DPR. 

 Hal ini ditunjukkan dari PT Lionmesh Prima Tbk (LMSH) terjadi 

peningkatan ROA dari 9,733% pada tahun 2010 menjadi 12,36% pada tahun 2011 

yang juga disertai kenaikan DPR dari 6,53% pada tahun 2010 menjadi 8,81% 

pada tahun 2011. Berdasarkan penelitian Kadir (2010) menyatakan bahwa 

semakin tinggi rasio profatibilitas yang diwakili dengan rasio ROA maka 

menunjukkan perusahaan mampu menghasilkan laba dan mengurangi resiko bila 

laba turun akan memotong dividen yang dibagikan. Semakin besar rasio maka 

semakin besar dividen yang dibagikan. Menurut Shandy (2013) semakin besar 

ROA menunjukkan kinerja yang semakin baik karena tingkat kembalian yang 

semakin besar. Semakin tinggi ROA maka semakin meningkatkan daya tarik 

investor sehingga investasi saham meningkat, yang pada akhirnya akan 
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meningkatkan kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen kas. Dengan 

demikian ROA berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen kas. Hal ini sesuai 

dengan penelitian Danica (2009) yang menunjukkan pengaruh signifikan ROA 

terhadap kebijakan dividen kas.  

Hal ini juga dapat dilihat dari rata-rata ROA perusahaan sampel yaitu 

sebesar 17,16% yang menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba 

bersih sebesar 17,16% dari aset yang dimiliki perusahaan dan dapat digunakan 

untuk membagikan dividen kas kepada pemegang saham. Menurut Danica (2009), 

semakin besar rasio ini maka perusahaan memiliki kemampuan lebih besar dalam 

menghasilkan laba dan dapat meningkatkan kemampuan perusahaan 

membayarkan dividen. Selain itu menurut Marpaung (2009), semakin tinggi ROA 

maka menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh laba lebih tinggi 

sehingga akan meningkatkan pembayaran dividen kepada pemegang saham.  

Berdasarkan hasil ui t, diperoleh koefisen regresi sebesar 0.061 untuk 

variabel NPM, yang berarti bahwa untuk setiap kenaikan NPM sebesar 1%, DPR 

akan meningkat sebesar 6,1%. Uji statistik t menunjukkan nilai sebesar 0.558 

dengan tingkat signifikansi sebesar 0.578 atau lebih besar dari 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa Ha4 ditolak, sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa NPM 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijkan dividen kas. Pengaruh 

positif ini menunjukkan bahwa apabila variabel NPM mengalami kenaikan maka 

akan menyebabkan kenaikan pada variabel DPR. Hal ini sesuai dengan penelitian 

Sadalia dan Saragih (2009) yang menunjukkan adanya pengaruh positif NPM 

terhadap kebijakan dividen kas, serta penelitian Hadiwidjaja dan Triani (2009) 

yang menunjukkan pengatuh positif NPM terhadap kebijakan dividen kas. 
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Hal ini didukung dari analisa terhadap PT Gajah Tunggal (GJTL) yang 

menunjukkan kenaikan NPM disertai dengan kenaikan DPR. NPM meningkat dari 

5,78% pada tahun 2011 menjadi 9% pada tahun 2012, dan DPR meningkat dari 

5,09% pada tahun 2011 menjadi 8,31% pada tahun 2012. Hal ini didukung oleh 

Sadalia dan Saragih (2009) yang menyatakan NPM merupakan proyeksi 

profitabilitas, maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

laba tinggi maka dividen yang dibagikan kepada investor akan tinggi pula. Selain 

itu menurut Hadiwidjaja dan Triani (2009) yang menyimpulkan terdapat pengaruh 

positif NPM terhadap DPR, bila tingkat keuntungan perusahaan stabil maka 

perusahaan dapat memprediksi keuntungan-keuntungan dimasa yang akan datang 

dengan ketepatan yang lebih tinggi. Menurut Hutami (2012) semakin besar NPM 

menunjukkan kinerja perusahaan yang produktif untuk memperoleh laba yang 

tinggi melalui tingkat penjualan tertentu serta mampu menekan biaya-biaya 

operasional.  

Variabel NPM berpengaruh tidak signifikan karena keuntungan yang 

didapat dari penjualan akan digunakan untuk melakukan investasi kembali. Hal ini 

sesuai dengan penelitian Sandy (2013) yang menunjukkan bahwa NPM tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen kas. Salah satu 

contohnya adalah PT Merk (MERK) yang mengalami peningkatan NPM tetapi 

mengalami penurunan DPR. NPM pada tahun 2010 adalah sebesar 14,93% dan 

meningkat menjadi 25,17% pada tahun 2011, sedangkan DPR mengalami 

penurunan dari 84,17% pada tahun 2010 menjadi 80,14%  pada tahun 2011. 

Berdasarkan laporan arus kas, menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak 

menggunakan dananya untuk melakukan investasi kembali untuk kegiatan 
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operasional perusahaan dibandingkan pada pembayaran dividen kepada pemegang 

saham. Hal ini didukung oleh penelitian Lopolusi (2013) menyatakan bahwa 

keuntungan yang didapatkan dari penjualan akan dialokasikan sebagai laba 

ditahan untuk membiayai investasi yang dapat meningkatkan pertumbuhan 

penjualan perusahaan dimasa datang, yang akan meningkatkan laba perusahaan 

dan berdampak pada peningkatan pembagian dividen kepada pemegang saham. 

Menurut Sandy (2013) Tidak adanya pengaruh Net Profit Margin (PM) terhadap 

kebijakan dividen kas karena NPM yang tinggi menandakan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat penjualan tertentu, 

sebaliknya NPM yang rendah menandakan penjualan yang terlalu rendah dan 

biaya yang terlalu tinggi untuk tingkat penjualan tertentu. Laba bersih dari rasio 

NPM dihubungkan dengan penjualan, padahal dalam penjualan masih terdapat 

unsur-unsur biaya yang dapat mengurangi besarnya pencapaian laba, misalnya, 

biaya usaha, biaya pajak dan bagi hasil. Besarnya biaya-biaya tersebut merupakan 

salah satu penyebab tak tentunya laba bersih yang diperoleh perusahaan untuk 

membiayai pembayaran dividen kas, sehingga hal ini menyebabkan NPM 

berpengaruh tidak signifikan terhadap DPR. 
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