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BAB 1

PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG MASALAH

BUMN (Badan Usaha Milik Negara) adalah sebuah entitas yang memiliki
potensi untuk dapat berkembang menjadi sebuah entitas bisnis yang besar dan
kuat. Hampir di semua lini bisnis dan sektor usaha vang ada di Indonesia, BUMN
adalah penguasa pasar (marker leader) sehingga memiliki peran vang sangat
signifikan baik bagi stabilitas sektor bisnis maupun ekonomi secara umum.
Penetapan kebijakan dividen BUMN belum memiliki dasar hukum yang pasti,
khususnya dalam penetapan Dividend Payvout Ratio (DPR). Kebijakan DPR
BUMN setiap tahunnya berbeda, perubahan kebijakan DPR BUMN dikarenakan
adanya beberapa kondisi dan kebijakan yvang ditetapkan terhadap BUMN.

Kebijakan dividen merupakan bagian yang menvatu dengan keputusan
pendanaan perusahaan. Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio)
menentukan jumlah laba vang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin
besar laba ditahan semakin sedikit jumlah laba vang dialokasikan untuk
pembayaran dividen. Dividend Pavout Ratio merupakan sebuah parameter untuk
mengukur besaran dividen yang akan dibagikan ke pemegang saham. Jenis rasio
vang digunakan dalam penelitian im1 adalah dividend payout ratio (DPR).

Kebijakan DPR juga dipengaruhi adanya risiko fiskai dalam kinerja
SUMN. Beberapa hal yang mempengaruhi risiko fiskal bagi BUMN antara lain :
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dan kebijakan pemerintah. Terkait dengan pungutan pajak ekspor dan retribusi
daerah, banyak pungutan vang terjadi dibebankan kepada perusahaan BUMN hal
itu akan mengakibatkan menurunnya laba pada laporan laba rugi perusahaan,
sehingga akan berpengaruh pada jumlah pembagian dividen kepada para
pemegang saham. Seperti pembebanan pajak hasil perkebunan. misalnya Pajak
Ekspor untuk sawit dan juga berbagai pungutan retribusi daerah vang menjad:
beban bagi perusahaan.

Konsekuensinya, bagian pemerintah atas laba BUMN juga berfluktuasi
naik atau turun setiap tahun. Dividen merupakan bagian dani keuntungan vang
dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham. Rasio pembavaran dividen
(dividend payout ratio) ikut menentukan besarnva jumlah laba vang ditahan
perusahaan harus dievaluasi dalam kerangka tujuan kekayaan para pemeganng
saham. Hanya perusahaan dengan tingkat kemampuan laba yang tinggi dan
prospek ke depan yang cerah, vang mampu untuk membagikan dividen.

Profitabilitas merupakan rasio vang digunakan untuk mengukur seberapa
besar kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba baik dalam hubungannya
dengan penjualan, aset maupun modal sendiri. Variabel profitabilitas (Refurn On
Invesment) dalam Syamsuddin (2009:63) menyatakan bahwa, “ Return on
[nvestment (ROI) atau vang sering juga disebut dengan Refurn on Total Assets
merupakan pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan aset vang
tersedia di dalam perusahaan. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik keadaan
suatu perusahaan”.
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Adapun penelitian yang menghubungkan rasio keuangan dengan fenomena
akuntansi tertentu, dengan harapan akan dapat ditemukan berbagai kegunaan
obyektif rasio keuangan telah banyak dilakukan. Beberapa penelitian vang telah
dilakukan antara lain pada tahun 2011 peneliti lainnya Dwi Purwantt meneliti
tentang “Dampak Rasio Keuangan Terhadap Kebijakan Dividen.” Hasil penelitian
menunjukkan bahwa : Pada uji regresi secara parsial, dimana uji-t dilakukan untuk
mengetahui kemampuan pengaruh dan masing-masing variabel tergantung (DPR).

Penelitian Yudhi Misworo (2012) Hasil analisis secara simultan (bersama-
sama) membuktikan bahwa variabel ROIL, EPS, cash ratio, current ratio, dan
DTA memiliki pengaruh secara bersama-sama terhadap variable cas/i dividend.
Peneliti lainnya oleh Parica, dkk (2013) dan Arilaha (2009), Hasil penelitian
menunjukan variabel profitabilitas (refurn on invesiment) dinyatakan berpengarub
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio).

Memperhatikan penelitian Dwi Purwani (2011), Yudhi Misworo (2012},
Parica, dkk (2013) dan Arilaha (2009) peneliti tertarik melakukan penelitian
tentang Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Renwrn On Invesment Pada
Perusahaan BUMN Yang terdaftar di BELL  Akan Tetapi. terdapat beberapa
perbedaan dengan penelitian terdahulu. Pertama, penelitian ini menggunakan
venelitian vang berbeda yaitu pada perusahaan BUMN vang terdapat di Bursa
Etek Indonesia. Dipilihnva perusahaan BUMN sebagai objek penelitian karena
ndak adanya penegakan hukum mengenai penctapan pembagian dividen
Khususnva dividen Payout Ratio Kedua, penelitian ini hanva berfokus pada Rasio

FUNTMBRSAEASMEDAN,AREA ment ). Atas dasar masalah tersebut maka peneliti
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ingin melakukan suatu penelitian dengan judul *“Pengaruh Kebijakan Dividen
BUMN Terhadap Return On Invesment Pada Perusaahaan BUMN Yang

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”.

B. RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan latar belakang vang telah diuratkan maka yang menjacd:
pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah: “ Apakah Kebijakan Dividen
berpengaruh secara signifikan terhadap Rerurn On Investment pada

perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? »

C. TUJUAN PENELITIAN
Sehubungan dengan judul penelitian dan rumusan masalah di atas maka
tujuan penelitian adalah : * Untuk menguji secara empiris Apakah Kebijakan
Dividen berpengaruh secara signifikan terhadap Return On Investment pada

perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia .

D. MANFAAT PENELITIAN
Penelitian int diharapkan tidak hanya bermantaat bagi penelifi, tetapi juga

bagi perusahaan, investor, dan peneliti selanjutnya.
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BAB 11

LANDASAN TEORITIS

A. TEORI-TEORI
1. Pengertian Dividen dan Jenis Distribusi
a.  Dividen

Dividen merupakan salah satu dava tarik yang membuat investor mau
menginvestasikan uangnya ke dalam saham perseroan. Ketika dewan direksi
mengumumkan dividen tunai, maka berarti sejak sat itu juga dewan direksi
menyetujul atau mmengesahkan pembagian sebagian keuntungan perusahaan
dalam bentuk uang kas kepada para pemegang saham. Begitu juga dengan dividen
saham, maka berarti sejak saat itu juga dewan direksi mengumumkan dividen
saham.

Menurut Paul D. Kimmel, Jerry . Weygandt dan Donald E. Kieso
2011:584) menyatakan bahwa, “ dividen adalah distribusi oleh perusahaan
vepadapara pemegang sahamnya secara pro rata (proporsional dengan dasar
cepemilikan)”. Pro rata berarti bahwa jika investor memiliki, katakanlah, 10%
Zan saham biasa, investor akan menerima 10% dari dividen. Dividen dapat
mengambil empat bentuk: uang tunai, properti, warkat (surat pengakuan utang

ik membavar tunai), atau saham. Dividen kas, vang mendominasi dalam

¢k dan dividen saham, yang dinyatakan dengan beberapa frekuensi.
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b. Jenis Distribusi Dividen
Menurut Donald E. Kieso, Jerry J. Weygandt, dan Terry D. Wartield
(2009:785) menyatakan bahwa, dividen terbagi atas:

1) Dividen Kas
Dewan direksi menetapkan untuk penyusunan pengumuman dividen kas.
Setelah persetujuan resolusi, dewan megumumkan dividen. Sebelum
membayar itu, bagaimanapun, perusahaan harus menyiapkan daftar
pemegang saham saat ini. Untuk alasan in1, biasanya ada jeda waktu antara
pengumuman,
2) Dividen Properti
Dividen dibayarkan dalam aset perusahaan selain kas disebut dividen
properti atau dividen dalam bentuk barang Dividen mungkin barang
dagangan, real estaie, investasi, atau bentuk apapun yang dewan direksi
tetapkan.
3} Dividen Likuidasi
Dividen selain didasarkan pada saldo laba kadang-kadang digambarkan
sebagai dividen likuwidasi. Istilah ini menyiratkan bahwa dividen tersebut
daerah pengembalian pemegang saham, investasi daripada keuntungan.
Dengan kata lain, dividen tidak didasarkan pada pendapatan mengurangi
jumlah disetor oleh pemegang saham dan oleh karenanva itu disebut
liquidating dividend.
4) Dividen Saham
Perusahaan kadang-kadang mengeluarkan dividen saham. Dalam
mempertahankan persis bagian proporsional yang hal ini, perusahaan
mendistribusikan aset. Setiap pemegang saham sama dalam perusahaan
dan beberapa nilai buku sebesar setelah masalah perusahaan dividen
saham.

2. Kebijakan Dividen dan Jenis Kebijakan Dividen
a. Pengertian Kebijakan Dividen

Kebijakan Dividen (dividend policy) menentukan beberapa banyak dari
keuntungan harus dibayarkan kepada pemegang saham dan berapa banyak yang
harus ditanam kembali di dalam perusahaan. Laba yang ditahan merupakan salah
satu sumber dana yang terpenting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan.
tetapi dividen membentuk arus uang keluar ke tangan para pemegang saham.
Apabila perusahaan memiliki kas kecil, maka pembagian dividen sulit
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dilaksanakan, atau jika perusahaan posisi likuiditasnya buruk, misalnya rasio
lancar kurang dari 100 persen, maka pembagian dividen sulit dilaksanakan. Jika
dipaksakan maka akan terjadi utang dividen dan akan memperburuk posisi
iikuiditas perusahaan.

Menurut Ambarwati (2010:64) * Kebijakan dividen (dividend policy)
adalah suatu keputusan untuk menentukan berapa besar bagian dari pendapatan
perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang saham dan akan diinvestasikan
kembali (reinvestment) atau ditahan (refained) di dalam perusahaan. Kebijakan
dividen dalam Wemer R .Murhadi (2008:4) merupakan suatu kebijakan yang
ditakukan dengan pengeluaran biaya yvang cukup mahal, karena perusahaan harus

menyediakan dana dalam jumlah besar untuk keperluan pembayaran dividen.

b. Jenis — jenis Kebijakan Dividen

Ada beberapa bentuk pemberian dividen secara tunai atau cash dividend
vang diberikan oleh perusahaan kepada pemegang saham. Berikut ini beberapa
bentuk kebijakan dividen menurut Sutrisno (2007:38) adalah:

1) Kebyjakan pemberian dividen stabil

Kebijakan pemberian dividen yang stabil ini artinya dividen akan
diberikan secara tetap perlembarnya untuk jangka waktu tertentu walaupun
laba vang diperoleh perusahaan berfluktuasi. Dividen stabil ini
dipertahankan untuk beberapa tahun, dan kemudian bila laba vang
diperoleh menmingkat dan peningkatannya baik dan stabil, maka deviden
juga akan ditingkatkan untuk selanjutnya dipertahankan selama beberapa
tahun. Kebijakan pemberian dividen yang stabil ini banyak dilakukan oleh
perusahaan, karena beberapa alasan yakni :
a) bisa meningkatkan harga saham, sebab dividen vang stabil dan dapat
diprediksi dianggap mempunyai resiko yang kecil,
b) bisa memberikan kesan kepada para investor bahwa perusahaan
mempunyai prospek vang baik dimasa vang akan datang,
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2) Kebijakan deviden yang meningkat

Dengan kebijakan i, perusahaan akan membayarkan dividen kepada
pemegang saham dengan jumlah vang selalu meningkat dengan
pertumbuhan yang stabil.

3) Kebijakan dividen dengan rasio yang konstan

Kebijakan ini memberikan dividen yang besarnya mengikuti besarnya laba
vang diperoleh perusahaan. Semakin besar laba vang diperoleh semakin
besar dividen yang dibavarkan, demikian pula sebaliknva bila laba kecil
dividen yang dibayarkan juga kecil. Dasar yang digunakan sering disebut
dividend pavout ratio (DPR).

4) Kebijakan pemberian dividen regular yang rendah ditambah ekstra
Kebijakan pemberian dividen dengan cara ini, perusahaan menentukan
jumlah pembayaran dividen per lembar yang dibagikan kecil, kemudian
ditambahkan dengan eksira dividend bila keuntungannya mencapai jumlah
tertentu.

Menurut Rodoni dan Ali (2010 : 123) faktor-faktor yang mempengaruhi

pembayaran dividen suatu perusahaan adalah sebagai berikut:

1) Posisi likuiditas
Apabila laba yang ditahan diinvestasikan dalam bentuk aset tetap, seperti
mesin dan peralatan, bahan dan persediaan dan barang-barang lainnya,
maka hal tersebut dapat menunjukkan posisi likuiditas perusahaan vang
rendah dan terdapat kemungkinan perusahaan tidak mampu lagi
membayarkan dividennya.
2} Profitabilitas
Kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan
penjualan, total aset maupun modal sendiri. Dengan demikian bagi
investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisis
profitabilitas in1t misalnya bagi pemegang saham akan melihat keuntungan
vang benar-benar akan diterima dalam bentuk dividen. Faktor profitabilitas
juga berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena dividen adalah laba
bersth yang diperoleh perusahaan, oleh karena itu dividen akan dibagikan
apabila perusahaan memperoleh keuntungan. Keuntungan vang lavak
dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah perusahaan
memenuhi kewajiban-kewajiban tetapnya yaitu bunga dan pajak.
3) Leverage
Faktor imi  mencerminkan perusahaan dalam memenuhi seturuh
kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yvang
digunakan untuk membayar hutang. Semakin besar rasio ini menunjukkan
semakin besar kewajibannya. Dan semakin rendah rasio int akan
menunjukkan semakin tingginya kemampuan perusahaan memenuhi
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2) Kebijakan deviden yang meningkat

Dengan kebijakan ini, perusahaan akan membayarkan dividen kepada
pemegang saham dengan jumlah vang selalu meningkat dengan
pertumbuhan yang stabil.

3) Kebijakan dividen dengan rasio yang konstan

Kebijakan ini memberikan dividen yang besarnya mengikuti besarnya laba
vang diperoleh perusahaan. Semakin besar laba vang diperoleh semakin
besar dividen vang dibavarkan, demikian pula sebaliknya bila laba kecil
dividen yang dibayarkan juga kecil. Dasar yang digunakan sering disebut
dividend pavout ratio (DPR),

4) Kebijakan pemberian dividen regular vang rendah ditambah ekstra
Kebijakan pemberian dividen dengan cara ini, perusahaan menentukan
jumlah pembavaran dividen per lembar vang dibagikan kecil, kemudian
ditambahkan dengan eksira dividend bila keuntungannya mencapai jumiah
tertentu.

Menurut Rodoni dan Al (2010 : 123) faktor-faktor vang mempengaruhi

pembayvaran dividen suatu perusahaan adalah sebagai berikut:

1) Posisi likuiditas
Apabila laba yang ditahan diinvestasikan dalam bentuk aset tetap, seperti
mesin dan peralatan, bahan dan persediaan dan barang-barang lainnya,
maka hal tersebut dapat menunjukkan posisi likuiditas perusahaan yang
rendah dan terdapat kemungkinan perusahaan tidak mampu lag
membayarkan dividennya.
2) Profitabilitas
Kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan
penjualan, total aset maupun modal sendiri. Dengan demikian bagi
investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisis
profitabilitas ini misalnya bagi pemegang saham akan melihat keuntungan
vang benar-benar akan diterima dalam bentuk dividen. Faktor profitabilitas
juga berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena dividen adalah laba
bersih vang diperoleh perusahaan, oleh karena itu dividen akan dibagikan
apabila perusahaan memperoleh keuntungan. Keuntungan vang layak
dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah perusahaan
memenuhi kewajiban-kewajiban tetapnya vaitu bunga dan pajak.
3) Leverage
Faktor ini mencerminkan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewapbannya vang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang
digunakan untuk membayar hutang. Semakin besar rasio ini menunjukkan
semakin besar kewajibannya. Dan semakin rendah rasio ini akan
menunjukkan semakin tingginva kemampuan perusahaan memenuhi
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Dividend  payvout ratio adalah perbandingan antara dividen vang
dibayarkan dengan laba bersih vang didapatkan dan biasanya disajikan
dalam bentuk persentase. Semakin tinggi dividend payout ratio akan
menguntungkan pihak investasi, tetapi pada pihak perusahaan akan
memperlemah internal financial, karena memperkecil laba ditahan. Namun
sebaliknya dividend payvout ratio semakin kecil akan merugikan para
pemegang saham (investor) tetapi internal financial perusahaan semakin
kuat (Parica dkk, 2013)

Rumusnya:

dividen persaham
laba persaham

Dividend Pay Out Ratio (DPR) =

3. Pengertian Badan Usaha Milik Negara dan Aktivitasnya
a. Pengertian Badan Usaha Milik Negara

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) adalah badan usaha yang modalnya
berasal dari kekayaan negara. Berdasarkan Undang-Undang RI No.19 Tahun 2003
mengatakan bahwa pengertian BUMN adalah Badan usaha vang seluruh atau
sebagian besar modalnya dimiliki negara melalui penyertaan secara langsung vang
berasal dari kekayaan negara di pisahkan. BUMN memiliki peran yang sangat
penting dalam mengasilkan berbagat macam barang dan jasa untuk mewujudkan
cita cita bangsa Indonesia, yaitu kesejahteraan untuk rakyat. Jumiah BUMN yang
mencapai 141, dar seluruh BUMN yang ada di Indonesia hanya 20 (dua puluh)
SUMN yang terdaftar di BEL Tersebar hampir di semua sektor usaha tidak hanva
membuat BUMN sangat berpotensi untuk berkontribusi yang signifikan kepada
masyarakat dan negara secara umum, tetapt juga memiliki potensi yang besar

untuk menjalin sinergi yang saling menguntungkan di antara sesama BUMN

Uﬁi%ﬁkﬂlg m%ﬁg apercepatan dalam pencapaian kinerja perusahaan.
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industri, sektor pertanian, sektor perkebunan, sektor kehutanan, sektor transportasi
dan lain sebagainya.
b. Aktivitas BUMN

BUMN berperan dalam kegiatan usaha pada hampir seluruh sektor
perekonomian seperti : sektor pertanian, sektor perikanan, perkebunan, kehutanan,
manufaktur, pertambangan, keuangan, pos dan telekomunikasi. transportasi hstrik,
industri dan perdagangan serta konstruksi. Dengan memperhatikan sifat BUMN
vaitu untuk memupuk keuntungan dan melaksanakan kemanfaatan umum, dalam
undang-undangan ini BUMN disederhanakan menjadi dua bentuk yaitu :
1} Perusahaan Perseroan

a) Perseroan disebut Persero, adalah BUMN vang berbentuk perseroan
terbatas yang modalnya terbagi dalam saham vang seluruh atau paling
sedikit 51 % (lima puluh satu persen) sahamnva dimiliki oleh Negara
Republik Indonesia vang tujuan utamanya mengejar keuntungan.

b) Perusahaan Perseroan Terbuka, vang selanjutnya disebut Persero Terbuka,
adalah Persero yang modal dan jumlah pemegang sahamnya memenuhi
kriteria tertentu atau Persero vang melakukan penawaran umum sesuai
dengan peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal. Sama
dengan perseroan yang mempunyal tujuan utamanya memupuk
keuntungan.

21 Perusahaan Umum, vang selanjutnva disebut Perum, adalah BUMN vang
seluruh modalnya dimiliki negara dan tidak terbagi atas saham, vang
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yang bermutu tinggi dan sekaligus mengejar keuntungan berdasarkan prinsip
pengelolaan perusahaan.

Sistem perekonomian nasional, BUMN ikut berperan menghasitkan
barang/jasa atau jasa vang diperlukan dalam rangka mewujudkan sebesar-
besarnya kemakmuran masvarakat. Disamping itu, BUMN juga mempunyal peran
startegis sebagai pelaksanaan pelayanan publik, penyeimbangan kekuatan-
kekuatan swasta besar. dan turut membantu pengembangan usaha kecil/koperasi.
BUMN juga merupakan salah satu sumber penerima negara vang signifikan dalam

bentuk berbagai jenis pajak, dividen dan hasil privatisasi.

4. Rasio Profitabilitas dan Jenis-Jenis Rasio Profitabilitas
a. Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan rasio vang digunakan untuk mengukur
seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba baik dalam
hubungannya dengan penjualan, aset maupun modal sendiri. Dengan kata lain
rasto in1 membertkan ukuran mengenai efektivitas perusahaan dalam memperolieh
keuntungan.

4

Menurut Kasmir (2011:196) , yang menyatakan bahwa Rasio

profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
mencari keuntungan”. Menurut Susan Irawati (2006:58), vang menyatakan bahwa
© Rasio keuntungan atau profitability ratios adalah rasio vang digunakan untuk
mengukur efisiensi penggunaan aset perusahaan atau merupakan kemampuan
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perusahaan, terutama pihak-pihak vang memiliki hubungan atau kepentingan
dengan perusahaan. Rerurn On Asser (ROA) selain berguna untuk keperluan
kontrol, juga berguna untuk keperluan perencanaan. Misalnva Return On Asset
(ROA) dapat digunakan sebagian dasar untuk pengembalian keputusan kalau
perusahaan akan mengadakan ekspansi.

2) Return On Invesment (ROT)

Menurut Munawir (2010:89) ROI (Retwrn On [nvestment) = adalah salah
satu bentuk dari rasio profitabilitas vang dimaksudkan dapat mengukur
kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana vang ditanamkan dalam aset
vang digunakan untuk operasinya perusahaan untuk menghasiikan keuntungan™.
Besarnya ROl dipengaruhi oleh dua faktor
a) Tingkat perputaran aset yang digunakan untuk operasi
b) Profit Margin, vaitu besarnva keuntungan operasi vang dinvatakan dalam

prosentase dan jumlah penjualan bersih. Profit Margin ini mengukur tingkat
keuntungan vang dapat dicapai oleh perusahaan dihubungkan dengan
penjualannya.

Menurut Rivanto (2006) dalam bukunya “Dasar-dasar Pembelanjaan
Perusahaan”, besarnya Refurn On Investment (ROI) dapat dihitung berdasarkan

rumus sebagai berikut :

Net Profit After Tax )
Return On Iinvestment = x 100%
Total assets

Uraian dari rumus di atas adalah:
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a) Net Profit After Tux
Merupakan pendapatan bersih hasil usaha yvang merupakan suatu pos dalam
laporan rugi laba (income statement ).

b) Total Assets

Yang termasuk dalam total aset adalah keseluruhan assers yang ditanamkan

perusahaan dalam kegiatannya, vaitu yang terdiri dari :

(1) Current Assets, vaitu kas dan assets lainnya vang diharapkan dapat
dikonversikan ke dalam kas, dijual atau dikonsumsikan baik dalam satu
tahun atau dalam suatu siklus operasi. Adapun vang termasuk dalam
current assets adalah : marketable securities, account receivable,
nventories.

(2) Long Term Investment, umumnya terdiri dari tiga jenis vaitu:

a. Investasi dalam saham sepertt obligasi. capital stocks atau notes.

b. Investment tanggible fixed assets vang tidak secara langsung digunakan
dalam operasi, seperti misalnva tanah vang dibeli dengan modif
spekulasi.

¢. Investasi dalam dana khusus seperti dana pensiun atau dana perluasan
pabrik, juga termasuk disimi adalah dana asuransi.

(3y Property, plant equipment, dan intangible assets yaitu terdiri dari peralatan
fisik seperti tanah, bangunan, mesin, alat-alat, dan sumber daya seperti

hutan dan mineral.
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(4) Other Assets yang termasuk dalam klasifikasi ini adalah biaya-biaya yang
ditangguhkan (Deffered changes) misalnya : biava-biava organisasi vaitu
biaya-biaya yang terjadi pada saat pertama berdirinya perusahaan.
Kegunaan Return On Investment (ROI) Menurut Suad Husna dalam

bukunya “Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas™ (2010) kegunaan
Return On Investment (ROT) dapat dikemukakan sebagai berikut:

a) Sebagai salah satu kegunaannya yang parsial ialah sifatnya yang
menyeluruh. Apabila perusahaan sudah menjalankan praktek akuntansi
vang baik maka manajemen dengan menggunakan teknik anahsis ROI
dapat mengukur efisiensi penggunaan modal vang bekerja, efisiensi
produksi dan efesiensi dibagian penjualan.

b) Apabila perusahaan mempunyai data industri sehingga dapat diperoleh
rasio industri, maka dengan analisis ROI ini dapat dibandingkan efisiensi
penggunaan modal pada perusahaannya dengan perusahaan lain vang
sejents, sehingga dapat diketahui apakah perusahaannya berada dibawah,
sama atau diatas rata-ratanya.

¢) Analisis ROI pun dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas dari
masing-masing produk vang dihasilkan oleh perusahaan.

d) Return On Investment (ROI) selain berguna untuk keperluan kontrol,
juga berguna untuk keperfuan perencanaan. Misalnva ROI dapat
digunakan sebagai dasar untuk pengambilan keputusan kalau perusahaan
akan mengadakan expansi.

Dari uraian di atas maka dapat disimpulkan bahwa kegunaan ROI sitatnya
menyeluruh dan dapat digunakan untuk mengambil keputusan bagi pihak
manajemen perusahaan maupun pihak luar perusahaan untuk perencanaan dimasa
mendatang. Pada penelitian return on  investiment menjadi fokus variabel
penelitian sebagai variabel dependen.

3) Return On Equity (ROE)

Return On Equity (ROE) merupakan rasio untuk mengukur laba bersih

sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menitikberatkan pada bagaimana
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lebih meningkatkan lagi keuntungan perusahaan melalui pengembalian atas
ckuitas atau modal perusahaan. Sehingga nantinva akan memberikan deviden
vang baik kepada pemegang saham perusahaan dan nantinya dapat menjadi
pertimbangan kepada pemegang saham untuk lebih besar lagi menginvestasikan
modalnya kepada perusahaan.

4) Laba Per Lembar Saham Biasa ( Earning per Share of Common Stock)

Rasio laba per saham atau disebut juga rasio nilai buku merupakan rasio
untuk mengukur keberhasilan manajemen dalam mencapai keuntungan bagi
pemegang saham. Rasio yang rendah berarti manajemen belum berhasil untuk
memuaskan pemegang saham, sebaliknva dengan rasio vang tinggi, kesejahteraan
pemegang saham meningkat. Keuntungan bagi pemegang saham adalah jumlah
keuntungan setelah dipotong pajak. Keuntungan vang tersedia bagi pemegang
saham biasanya adalah jumlah keuntungan dikurangi pajak., dividen, dan
dikurangi hak-hak lam untuk pemegang saham prioritas. Rumus untuk mencari

laba per saham biasa adalah sebagai berikut:

Laba Saham Biasa

Lab Lembar Sah =
4ba per Lembar sanam Saham Biasa yang Beredar

Sy Profit Margin On Sales

Profit margin on sales atau margin laba atas penjualan merupakan salah
satu rasio vang digunakan untuk mengukur margin laba atas penjualan. Cara

pengukuran rasio ini adalah dengan membandingkan laba bersih setelah pajak

Gmﬁgﬁz}&aﬁ%ﬁ)ﬁﬁlﬁf{gﬂqm ini dikenal juga dengan nama profit margin.
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a)  Margin Laba Kotor

Penjualan Bersih — Harga Pokok Penjualan

Profit Margin =
raft Margtn Penjualan

Margin laba kotor menunjukan laba yang relatif terhadap perusahaan.
dengan cara penjualan bersih dikurangi harga pokok penjualan. Rasio im

merupakan cara untuk penetapan harga pokok penjualan.

b)  Margin Laba Bersih

Earing After interest and Tax

Net Profit Margin =
et Profit Margin o

Margin  laba  bersth  merupakan ukuran keuntungan dengan
membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan dengan
penjualan. Rasio im1 menunjukkan pendapatan bersih perusahaan penjualan. Baik
profit margin on sales maupun ner profit margin apabila rasionya tinggi ini
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat
penjualan tertentu, sebaliknya kalau rasionya rendah menandakan penjualan yang
terlalu rendah untuk tingkat biaya tertentu, atau kombnai dart kedua hal tersebut.

Rasio vang rendah bisa menunjukkan ketidakefisienan manajemen.

5. Hubungan Kebijakan Dividen dengan Return On Invesment

Era perkembangan bebas saat ini pengusaha Indonesia bukan lagi harus

Hé\rl%]ﬁﬁsdgrﬁgiygﬁél}%%ﬁéaha dalam negeri namun persaingan Van'%AcciCielgt%g%}/Jzim
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lebih luas lagi. Kondist tersebut ikut memicu persaingan di berbagai sektor usaha
Khususnyva pada BUMN. Suatu perusahaaan umunya didirtkan bertujuan untuk
dapat memperoleh laba yang makasimal agar kelangsungan perusahaan dapat
dipertahankan dan berkembang dengan baik dalam pencapaian tujuan perusahaan
tersebut.

Suatu perusahaan dikatakan baik apabila perusahaan tersebut dapat
menghasilkan laba vang terus meningkat tiap tahunnya. Untuk memanfaatkan laba
vang dihasilkan dari aktivitas operasi biasanva perusahaan sudah menetapkan
keputusan kebijakan dividen, apakah laba vang diperoleh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau sebagai saldo laba
untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa vang akan datang
Dengan adanya laba yang diperoleh tiap tahunnya sudah pasti perusahaan tersebut
tidak kesulitan membagikan dividen kepada para pemegang saham. Untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dapat diukur
dengan return on investment. Rasio return on investment dapat membantu para
pemegang saham untuk menilar apakah perusahaan tersebut layak untuk dijadikan
tempat berinvestast bagi para pemegang saham atau tidak. Jika return on
investment suatu perusahaan meningkat setiap tahunnya, maka kebijakan
pembagian dividen semakin mudah dilaksanakan, baik kepada pemegang saham

maupun sebagai laba ditahan.
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B. Tinjauan Penelitian Terdahulu

Table 11.1
Daftar penelitian terdahulu

| Nama 4 |
' Dan Judul Penelitian | Hasil Penelitian 1
| Tahun f |
Peneliti i - i
Dwi | DampakRasio | Pada uji regresi secara parsial, dimana uji-t ‘
Purwanti | Keuangan | dilakukan untuk mengetahui kemampuan |
(2011) | Terhadap pengaruh  dan  masing-masing  variabel |

Kebijakan Dividen. | tergantung  (DPR).  Diketahui  bahwa |
variabel Debt to Equity Ratio (DER), |
variabel Return On Investment (ROT). |
variabel Total Assets Turn Over (TATO) |
signifikan  berpengaruh terhadap cash
dividend pada perusahaan manufaktur yang E
terdaftar di Bursa Lfek Indonesia dengan |
A tingkat signifikan sebesar 5% (0,05) |
| Yudhi Analisis Faktor- | Hasil analisis membuktikan bahwa variabel }

|

| Miswoo | faktor Yang | Return On Investment (ROI), Earning Per |
(2012) | Mempengaruhi Share (EPS), dan Debt to Total Assets |
Cash Dividend | (DTA) berpengaruh terhadap cash dividend |
Pada  Perusahaan | dengan tingkat signifikansi sebesar 5% dan |

(7o Public di Bursa | 10%. Variabel cash ratio dan current ratio |
}
i

Etek Indonesia. tidak berpengaruh terhadap cash dividend.
| Roni Pengaruh Laba Hasil pengujian hipotesis Vanabel laba ‘
| Parica Bersih, Arus Kas | bersih, arus kas operasi , hikwiditas (CR) 1
1 (2013) | Operasi, Likuiditas, | dan profitabilitas {ROI) berpengaruh secara |
dan Profitabilitas signifikan terhadap kebijakan dividen !
Terhadap ({ DPR ). %
Kebijakan Dividen
Pada Perusahaan ‘
Automotive and i
Allied Product :
| vang terdaftar di ‘
| BEL
|

Terdapat beberapa perbedaan dengan penelitian terdahulu. Pertama,

DMEVERSITAS MEDANNAREA penelitian vang berbeda yaitu pada perusahaan
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BAB III

METODO PENELITIAN

A. Jenis, Lokasi dan Waktu Penelitian

1. Jenis Penelitian

Dalam penelitian ini, jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian
asosiatif. Menurut Sugivono (2010: 55) penelitian asosiatif adalah “penelitian
yang bertujuan untuk mengetahui hubungan dua variabel atau lebih . dalam
penelitian ini maka akan dapat dibangun suatu teori yang dapat berfungsi untuk
menjelaskan, meramalkan, dan mengontrol suatu gejala”™.
2. Tempat Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil sampel perusahaan BUMN
vang mengumumkan laporan keuangan yang sudah diaudit yang terdattar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dimana data tersebut dapat diaskes melalui website yaitu
www.idx.co.1d selama periode 2011 - 2014.
3. Waktu Penelitian

Adapun waktu kegiatan penelitian vang direncanakan oleh penulis adalah

sebagai berikut:
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Tabel I11.1
Rencana Waktu Penelitian B )
' ] 2016 — 3
No Jenis Kegiatan Feb | Mar | Apr | Mei | Juni l Juli | Agst |
1. | Pengajuan Judul 1
2. | Pembuatan Proposal
3. | Bimbingan Proposal
4. | Seminar Proposal N 1T
‘ 5. Pengumpulan Data &
| Analisis Data 7
' 6. | Penyusunan dan |
| Bimbingan Skripsi | ]
7. | Seminar Hasil |
| 8. Sidang Meja Hijau ‘ 1 7 W ‘
1 ) ! 1
B. Populasi dan Sampel

1. Populasi

Menurut Sugivono (2010:115) , “populasi adalah wilayah generalisasi

vang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajant dan kemudian ditarik

kestmpulannya” Populasi dalam penclitian i adalah populasi perusahaan

BUMN vang terdaftar (7isting) di Bursa Efek Inonesia selama periode 2011-2014

vang berjumlah 20 perusahaan.

2. Sampel

Menurut Sugiyvono (2010:116), “sampel adalah sebagian dari jumlah dan

UN%V%@%&SW%@N%&E gleh populasi tersebut”. Sainpel yang di gunakan dalam
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vaitu dengan mengambil sampel yang telah ditentukan sebelumnya berdasarkan

maksud dan tujuan penelitian atau dipilih berdasarkan kriteria. Adapun kriteria-

kriteria pengambilan sampel vang ditentukan oleh penulis adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan bidang BUMN yang terdattar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
tahun 2011-2014

b. Perusahaan bidang BUMN yang mengumumkan laporan keuangan yang

sudah diaudit secara konsisten pada tahun 2011-2014

(9]

Perusahaan bidang BUMN vang memuliki laba pada tahun 2011-2014
d. Perusahaan memiliki data yang lengkap mengenat variabel independen yang
digunakan dalam penelitian.

Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan diatas, maka diperoleh
perusahaan vang menjadi sampel penelitian berjumlah 9 perusahaan BUMN
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai sampel penelitian ini.
Perusahaan-perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut dapat dilihat pada

tabel 111.2 berikut -
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Model regresi vang baik adalah yang homokedastisitas atau tidak terjadi
heterokedastisitas. Deteksi ada tidaknya heterokedastisitas dapat dilakukan
dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot

c. Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2005 : 95) “uji autokorelasi bertujuan mengujt apakah
dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya)”. Cara
vang dapat dilakukan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah
dengan melakukan uji Durbin Watson.

d. Analisis regresi linier sederhana

Analisis regresi linier sederhana adalah hubungan secara linear antara satu
variabel independen (X) dengan variabel dependen (Y). Analisis ini untuk
mengetahui arah hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen
apakah positit atau negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel dependen
apabila nilai variabel independen mengalami kenaikan atau penurunan.. Data vang
digunakan biasanya berskala interval atau rasio.

Rumus regresi linear sederhana sebagi berikut:

Y =a+ bx

Dimana :
Y= Return On Investmeni

X= Kebijakan Deviden

UNIVERSIPTAKOHDEN KREcs! (nilai peningkatan ataupun penurunan}
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3. Terjadinya fluktuasi tingkat pertumbuhan penjualan pada dua perusahaan
PTBA dan ADHI, hal ini akan berdampak pada laba yang diperoleh pada
perusahaan, dan akan mengakibatkan perubahan ataupun penurunan pembagian
dividend payout ratio. Apabila terjadi penurunan pada DPR akan merugikan
pemegang saham, kemungkinan bisa terjadi penarikan saham karena pemegang

saham tidak bisa menerima kebijakan penurunan pembagian dividen.

B. SARAN
Berdasarkan hasil dan analisis yang telah dilakukan oleh penulis, masih
terdapat banyak kekuarangan dalam penelitian ini, schingga masih banyak yang
perlu diperbaiki dan diperhatikan lagi untuk penelitian-penelitian berikutnya.

Beberapa saran perlu ditambahkan guna penelitian yang lebih baik lagi. Adapun

Saran yang dapat penulis berikan berdasarkan penelitian ini adalah:

1. Dividend Payout Ratio merupakan kebijakan bagi perusahaan dalam
membagikan dividen untuk para pemegang saham. Perusahaan harus dapat
mempertahankan kelancaran pembagian dividen, karena jika pembagian
dividen lancar akan menciptakan hubungan yang harmonis dengan para
mvestor. Investor tidak akan menarik sahamnya, dan akan menambah calon
investor karena tertarik dengan perusahaan yang benefit.

2. Peneliti selanjutnya dapat mengeksplorasi dan memperiuas penelitian
mengenai pengaruh dividend payout ratio terhadap return on invesment dengan
berbagai variabel yang berbeda seperti cash dividend, dividend yield.

UNIVERMARSMEDANIAREAan sebagai sampel masih terbatas pada perusahaan
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