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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen 
terhadap return on invesment perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian asosiatif Populasi 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN yang terdaftar di 
BEI yang berjurn!ah 20 perusahaan. Sampe.l yang digunakan da!am penelitian ini 
adalah 9 perusahaan dari tahun 2011-2014. Jenis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah kuantitatif Sumber data penelitian ini menggunakan data 
sekunder yaitu laporan keuangan (annual report) perusahaan BUMN :yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pen6'Umpulan data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah dokumentasi. Teknik analisis data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier Sederhana dan menggunakan 
software SPSS 20 (Statistic Product and Serice Solution). Berdasarkan hasil 
penelitian diketahui bahwa div idend payout ratio mempunyai pengaruh yang 
signjfikan terhadap return on znvesmenl pada perusahaan BUMN yang terdaftar di 
BEL 

Kata Kunci : Dividend Payout Ratio, Return On Invemt.ent 
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BABI 

PEN.DAHULUAN 

A. LATAR BELAKANG MASALAH 

BU:Tv1N (Badan lJsaha 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 yang ada di Tndonesia, BU1'v1N 

adalah penguasa pasar (market leader) sehingga memiliki peran yang 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 Payout Ratio (DPR). Kebijakan DPR 

BUMN se.tiap tahunnya berbeda, perubahan kebijakan DPR BUMN dikarenakan 

adanya beberapa kondisi dan kebijakan yang ditetapkan terhadap BUMN. 

Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan 

pendanaan perusahaan. Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) 

menentukan jumlah laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin 

besar laba ditahan semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk 

pembayaran dividen. Dividend Payout Ratio merupakan sebuah parameter untuk 

mengukur besaran dividen yang akan dibagikan ke pemegang saham. Jenis rasio 

>ang digunakan dalam penelitian ini adalah dividend payout ratio (DPR). 

Kebijakan DPR juga dipengaruhi adanya risiko fiskal dalam kine~ja 

BUrvlN. Beberapa hal yang mempengaruhi risiko fiskal bagi BUMN antara lain : 

divi -1 n BUMN, privatisasi BlJMN, pungutan pajak ekspor dan retribusi daerah, 

1 
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2 

dan kebijakan pemerint:ah . Terkait dengan pungutan pajak ekspor dan retribusi 

daerah, banyak pungutan yang terjadi dibebankan kepada perusahaan BUI'v1N hal 

itu akan mengakibatkan menurunnya laba pada laporan laba rugi perusahaan, 

sehingga akan berpengaruh pada jumlah pembagian dividen kepada para 

pemegang saharn. Sepe11i pembebanan pajak hasil perkebunan, misalnya Pajak 

Ekspor untuk sawit dan juga bcrbagai pungutan retribusi daerah yang menjadi 

beban bagi perusahaan. 

Konsekuensinya, bagian pemerintah atas laba BUMN juga bertluktuasi 

naik atau turun setiap tahun. Dividen merupakan bagian dari keuntungan yang 

dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham. Rasio pembayaran divi.den 

(dividend pay out ratio ) ikut menentukan besarnya jumlah laba yang ditahan 

perusahaan hams dievaluasi dalam kerangka tujuan kekayaan para pemeganng 

saham. Hanya perusahaan dengan tingkat kernampuan laba yang tingg1 dan 

prospek ke depan yang cerah, yang mampu untuk rnembagikan dividen. 

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa 

besar kemampuan perusahaan dalam mernperoleh laba baik dalarn hubungannya 

dengan penjualan, aset maupun modal sendiri. Variabel profitabilitas (Return On 

!nvesment) dalam Syarnsuddin (2009:63) menyatakan bahvva, " Return on 

fnrestrnent (ROI) atau yang sering juga disebut dengan Return on Total Assets 

rn erupakan pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan aset yang 

tersedia di daJam 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 yang telah 

dilakukan antara lain pada tahun 2011 peneliti lainnya Dwi Punvanti meneliti 

tentang "Darnpak Rasio Keuangan Terhadap Kebijakan Dividen." Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa: Pada uji regresi secara parsial, dimana uji-t dilakukan untuk 

men.getahui kemampuan pengaruh dan masing-masing variabel tergantung (DPR). 

Penelitian Yudhi Misv,roro (2012) Hasil analisis secara simultan (bersama­

sama) membuktikan bahwa varia.bel ROI, EPS, cash ratio, current ratio, dan 

DTA memiliki pengaruh secara bersama-sarna terhadap variable cash divMend 

Peneliti lainnya oleh Parica, dkk (201 3) dan Ari I aha (2009), Hasil penelitian 

menunjukan variabel profitabilitas (re turn on investment) dinyatakan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan di vi den (dividend payout ratio) . 

Memperhatikan penelitian Dwi Punvani (.20 I 1 ), Yudhi Misworo (2012), 

Parica, dkk (2013) clan Arilaha (2009) peneliti tertarik melakukan penelitian 

tentang Pengarub Kebijakan Dividen Terhadap Return On Jnvesment Pada 

Perusahaan BUMN Yang terdaftar di BEL Akan Tetapi, terdapat beberapa 

perbedaan dengan penelitian terdahulu. Pertama, penelitian ini menggunakan 

penelitian yang berbeda yaitu pada perusahaan BU.MN yang terdapat di Bursa 

Efek Indonesia. Dipilihnya perusahaan BUMN sebagai objek penelitian karena 

ridak adanya penegakan hukum mengenai penetapan pembagian dividen 

~h ususnya Jividen Payout Ratio Kedua, penelitian ini hanya berfokus pada Rasio 

Prnfitabilitas (Return On Jnvesment). Atas dasar masalah tersebut maka peneliti UNIVERSITAS MEDAN AREA
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ingin melakukan suatu penelitian dengan judul '"Pengaruh Kebijakan Dividen 

BUM.N Terbadap Return 011 lnvesment Pada Perusaahaan BUMN Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia". 

B. RUMUSAN MASALAH 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan maka yang rnenjadi 

pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah: '" Apakah Kebijakan Dividen 

berpengaruh secara signifikan terhadap Retur11 On Investment pada 

perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?" 

C. TUJUAN PENELITIAN 

Sehubungan dengan judul penelitian clan rumusan masalah di atas maka 

tujuan penelitian adalah : " Untuk .menguji secara empiris Apakah Kebijakan 

Dividen berpengaruh secara signifikan terhadap Return On Investment pada 

perusahaan BU.MN yang terdaftar di Bursa Efek .Indonesia''. 

D. MANFAAT PENELITIAN 

Penelitian ini diharapkan tidak hanya bermanfaat bagi peneliti, tetapi juga 

bagi perusahaan, investor, dan peneliti selanjutnya. 
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1. Bagi Pencliti, diharapkan menjadi perbandingan antara teori yang didapat di 

bangku kuliah dengan yang terjadi di lapangan. 

Bagi Investor, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pe1timbangan 

dalam pengambilan keputusan sebelum melakukan investasi. 

3. Bagi PeneJiti selanjutnya, diharapkan dapat digunakan sebagai sumber 

referensi clan bah an infonna.si untuk rnelakukan penelitian selanj utnya. 
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A. TEORI-TEORI 

BABU 

LA1'1DASAN TEORITIS 

1. Pengertian Dividen clan Jenis Distribusi 

a. Dividen 

Dividen merupakan salah satu daya tarik yang membuat investor mau 

menginvestasikan uangnya ke dalam saharn perseroan . Ketika dewan direksi 

mengumumkan dividen tunai , rnaka berarti sejak sat itu juga dewan direksi 

rnenyetujui atau mmengesahkan pembagian sebagian keuntungan perusahaan 

', lam bentuk uang kas kepada para pemegang saham. Begitujuga dengan dividen 

:'>aham, maka berarti sejak saat itu juga de\van direksi mengumumkan dividen 

s.a lnm. 

Menurut Paul D. Kimmel, Jerry J Weygandt dan Donald E. Kieso 

( 20 11 :584) menyatakan bahwa, '' di vi den adalah distribusi oleh pernsahaan 

~padapara pemegang sahamnya secara pro rata (proporsional dengan dasar 

1 r:-r :: milik.anf. Pro rata berarti balnva jika investor memiliki, katakanlah, 10%; 

:ian saham biasa, investor akan rnenerima I 0% dari dividen. Dividen dapat 

:-n_ge? mbil ernpat bentuk: uang tunai, properti, warkat (surat pengakuan utang 

~ rnernbayar tunai), atau saham. Dividen kas, yang mendominasi dalam 

•~- '.' k_ da n di vi den saham, yang dinyatakan dengan beberapa frekuensi . 

6 
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b. Jenis Distribusi Dividen 

Menurut Donald E. Kieso, Jerry J Weygandt, dan Terry D. Warfield 

(2009:785) menyatakan bah\~ia , dividen terbagi atas: 

1 ) Div iden 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 ini, biasanya adajeda waktu antara 
pengumw11an. 
2) Dividen Properti 
Dividen dibayarkan dalam aset perusabaan selain kas disebut dividen 
properti atau dividen dalarn bentuk barang. Dividen mungkin barang 
dagangan, real estate, investasi, atau bentuk apapun yang dewan direksi 
tetapkan. 
3) Dividen Likuidasi 
Dividen selain didasarkan pada saldo laba kadang-kadang digambarkan 
sebagai dividen liknidasi. 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 karenanya itu disebut 
liquidating dividend. 
4) Dividen Saham 
Perusahaan kadang-kadang rnengeluarkan dividen saham. Dalam 
mempertahankan persis bagian proporsional yang hal ini, perusahaan 
mendistribusikan aset. Setiap pemegang saham sama da1am pernsahaan 
dan beberapa nilai buku sebesar setelah masalah perusahaan dividen 
saham. 

2. Kebijakan Dividen dan Jenis Kebijakan Dividen 

a. Pengertian Kebijakan Dividen 

Kebijakan Dividen (dividend poliq) menentukan beberapa banyak dari 

keuntungan hams 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 pemsahaan, 

tetapi dividen membentuk arus uang keluar ke tangan para pemegang saham . 

Apabila pernsahaan memiliki kas kecil, maka pembagian dividen sulit 
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dilaksanakan, atau jika perusahaan posisi likuiditasnya buruk, misalnya ras10 

lancar kurang dari I 00 persen, maka pembagian dividen sulit dilaksanakan. Jika 

dipaksakan maka akan terjadi utang dividen dan akan rnemperburuk posisi 

likuiditas perusahaan. 

Menurut Ambarwati (2010:64) " Kebijakan dividen (dividend polic_ ·) 

adalah suatu keputusan untuk menentukan berapa besar bagian dari pendapatan 

perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang saham dan akan diinvestasikan 

kembali (reinvestment) atau ditahan (retained) di dalam perusahaan. Kebijakan 

dividen dalarn Werner RMurhadi (2008:4) merupakan suatu kebijakan yang 

dilakukan dengan pengeluaran biaya yang cukup mahal, karena perusahaan harus 

rnenyediakan dana dalam jumlah besar untuk keperluan pembayaran di vi den. 

b. Jen is - jenis Kebijakan Dividen 

Ada beberapa bentuk pemberian dividen secara tunai atau cash dividend 

yang diberikan oleh perusahaan kepada pemegang saham. Berikut ini beberapa 

bentuk kebijakan dividen menurut Sutrisno (2007 :38) adalah: 

1) Kebijakan pemberian di viden stabil 
Kebijakan pemberian dividen yang stabil mi artinya dividen akan 
diberikan secara tetap perlembarnya untukjangka wak:tu tertentu walaupun 
laba yang diperoleh perusahaan berfluktuasi. Dividen stabiJ im 
dipertahankan untuk beberapa tahun, dan kemudian bila laba yang 
diperoleh rneningkat dan peningkatannya baik dan stabil , maka deviden 
juga akan ditingkatkan untuk selanjutnya dipertahankan selarna beberapa 
tahun. Kebijakan pemberian dividen yang stabil ini banyak dilakukan oleh 
perusahaan, karena beberapa alasan yakni : 
a) bisa rneningkatkan harga saham, sebab dividen yang stabil dan dapat 
diprediksi dianggap mempunyai resiko yang kecil, 
b) bisa memberikan kesan kepada para investor bahwa pernsahaan 
mempunyai prospek yang baik dimasa yang akan datang, 
c) akan menarik investor yang memanfaatkan dividen untuk keperluan 
konsurnsi, sebab dividen selalu dibayarkan. 
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2) Kebijakan devide11 yang meningkat 
Dengan kebijakan ini, perusahaan akan rnembayarkan dividen kepada 
pemegang saham dengan jurnlah yang selalu meningkat dengan 
pertumbuhan yang stabil. 
3) Kebijakan dividen dengan rasio yang konstan 
Keb1jakan ini memberikan dividen yang besamya mengikuti besarnya laba 
yang diperoleh perusahaan. Semakin besar Jaba yang diperoleh sernakin 
besar dividen yang dibayarkan, demikian pula sebaliknya hila laba kecil 
dividen yang dibayarkan juga kecil. Dasar yang digunakan sering disebut 
dividend payout ratio (DPR). 
4) Kebijakan pemberian dividen regular yang rendah ditambah ekstra 
Kebijakan pemberian di viden dengan cam ini, pemsahaan menentukan 
jumlah pembayaran dividen per lembar yang dibagikan kecil, kemudian 
ditambahkan dengan ekstra dividend bila keuntungannya mencapai jwnlah 
tertentu. 

Menurut Rodoni dan Ali (20 l 0 : 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 
rnesin dan peralatan, bahan dan persediaan dan barang-barang lainnya, 
maka hal tersebut dapat menunjukkan posisi likuiditas perusahaan yang 
rendah dan terdapat kemungkinan pemsahaan tidak mampu lagi 
membayarkan dividennya. 
2) Profitabilitas 
Kernampuan perusahaan memperoleh laba dalarn 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 
yang benar-benar akan diterima dalam bentuk dividen. Faktor profitabilitas 
juga berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena dividen adalah laba 
bersih yang diperoleh perusaJrnan, oleh karena itu dividen akan dibagikan 
apabila perusahaan memperoleh keuntungan. Keuntungan yang layak 
dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntLmgan setelah perusahaan 
memenuhi kewajiban-kewajiban tetapnya yaitu bunga dan pajak 
3) Leverage 
Faktor mi rnencem1inkan perusahaan dalam memenuhi seluruh 
kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang 
digunakan untuk membayar hutang. Semakin besar rasio ini menunjukkan 
semakin besar kewajibannya. Dan semakin rendah rasio jni akan 
rnenunjukkan sernakin tingginya kemampuan perusahaan memenuhi 
kewajibannya. 
4) Dividend Payout Ratio (DPR) 
Pengukman kebijakan dividen yang diproksi oleh dividend payout ratio. 
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2) Kebijakan deviden yang meningkat 
Dengan kebijakan ini, perusahaan akan membayarkan dividen kepada 
pemegang saham dengan jumlah yang selalu meningkat dengan 
perturnbuhan yang stabil. 
3) Kebijakan dividen dengan rasio yang konstan 
Kebijakan ini memberikan dividen yang besarnya mengikuti besamya laba 
yang diperoleh perusahaan. Semakin besar laba yang diperoleh semakin 
besar dividen yang dibayarkan, demikian pula sebaliknya bila laba kecil 
dividen yang dibayarkan juga keciL Dasar yang digunakan sering disebut 
dividend payout ratio (DPR). 
4) Kebij akan pern berian di vi den regular yang rendah di.tam bah ekstra 
Kebijakan pemberian di vidcn dengan cara ini, perusahaan menentukan 
jumlah pembayaran dividen per lernbar yang dibagika.n kecil , kemudian 
ditambahkan dengan ekstra dividend bi la keuntungannya mencapai jurnlah 
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 
rnaka hal tersebut dapat menunjukkan posisi likuiditas perusahaan yang 
rendah dan terdapat kemungkinan perusahaan tidak marnpu lagi 
membayarkan dividennya. 
2) Profitabilitas 
Kemampuan perusahaan memperoleh laba da1am 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 
yang benar-benar akan diterima dalam bentuk dividen. Faktor profitabihtas 
juga berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena dividen adalah Iaba 
bersih yang diperoleh perusahaan, oleh karena itu dividen akan dibagikan 
apabila perusahaan memperoleh keuntungan. Keuntungan yang !ayak 
dibagikan kepada pemegang saham adalah keunhmgan setelah perusahaan 
memenuhi kewajiban-kewajiban tetapnya yaitu bunga dan pajak. 
3) Leverage 
Faktor mi mencenninkan perusahaan dalam memenuhi seluruh 
kewajibannya yang 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 tingginya kemampuan perusahaan memenuhi 
kewajibannya. 
4) Dividend Pa_vou/ Ratio (DPR) 
Pengukuran kebijakan dividen yang diproks.i oleh dividend payout ratio. 
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Dividend payout ratio adalah perbandingan antara dividen yang 
dibaya.rkan dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya disajikan 
dalam bentuk persentase. Semaki.n tinggi dividend payout ratio akan 
menguntungkan pihak investasi , tetapi pada pihak perusahaan akan 
memperlemah internalflnanc;a/, karena memperkecil Jaba ditahan. Narnun 
sebaliknya dividend payout ratio semakin kecil a.kan merugikan para 
pemegang saham (investor) tetapi internal financial perusahaan semakin 
kuat (Pmica dkk, 2013) 

Rurnusnya: 

dividen persaham 
Dividend Pay Ow Ratio (DPR) 0= -------­

laba persaham 

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 RT No.19 Tahun 2003 

mengatakan bahwa pengertian BUMN adalah Badan usaha yang seluruh atau 

sebagian besar modalnya dimiliki negara melalui penyertaan secara langsung yang 

berasal dari kekayaan negara di pisahkan. BUMN memiliki peran yang sangat 

penting dalam mengasilkan berbagai macam barang dan jasa untuk mev.rujudkan 

cita cita bangsa Indonesia, yaitu kesejahteraan untuk rakyat. Jumlah BUMN yang 

mencapai 141 , dari seluruh BUMN yang ada di Indonesia hanya 20 (dua puluh) 

BUMN yang terdaftar di BEI. Tersebar hampir di semua seki:or usaha tidak hanya 

rn embuat BUMN sangat berpotensi untuk berkontribusi yang signifikan kepada 

rn asyarakat dan negara secara umum, tetapi juga memiliki potensi yang besar 

umuk menjalin sinergi yang saling rnenguntlmgkan di antara sesama BUMN 

st hmgga akan memberikan percepatan dalam pencapaian kinerja perusahaan. 

BlJ.\1N mencakup berbagai sektor, seperti halnya sektor keuangan, sektor 
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industri , sektor pertanian, sektor perkebunan, sektor kehutanan, sektor transportasi 

dan lain sebagainya. 

b. Aktivitas BU:MN 

BUMN berperan dalam kegiatan usaha pada hampir seluruh sektor 

perekonomian seperti : sektor pertanian, sektor perikanan, perkebunan, kehutanan, 

manufaktur, pertambangan, keuangan, pos dan telekomunikasi , transportasi listrik, 

industri dan perdagangan serta konstruksi. Dengan rnemperhatikan sifat BUMN 

yaitu untuk memupuk keuntungan dan melaksanakan kemanfaatan umum, dalam 

undang-undangan ini BUMN disederhanakan rnenjadi dua bcntuk yaitu: 

Pcrusahaan Perseroan 

a) Perseroan disebut Persero, adalah BUMN yang berbentuk perseroan 

terbatas yang modalnya terbagi dalam saham yang seluruh atau paling 

sedikit 51 % (lima puluh satu persen) sahamnya dimjliki oleh Negara 

Republik Indonesia yang tujuan utamanya mengejar keuntungan . 

b) Perusahaan Perseroan Terbuka, yang selanjutnya disebut Persero Terbuka, 

adalah Persero yang modal dan j umlah pemegang sahamnya memenuhi 

kriteria tertentu atau Persero yang rnelakukan penawaran urnum sesum 

dengan peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal. Sarna 

dengan perseroan yang mempunyai tujuan utarnanya memupuk 

keuntungan . 

., Perusahaan Umum, yang selanjutnya disebut Perum, adalah BUMN yang 

seluruh modalnya dimiliki negara dan tidak terbagi atas saham, yang 

t ertujuan untuk kemanfaatan umum berupa penyediaan barang dan/atau jasa UNIVERSITAS MEDAN AREA
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yang bermutu tinggi dan sekaligus mengejar keuntungan berdasarkan prinsip 

pengelolaan perusahaan. 

Sistem perekonomian nasional., BUMN ikut berperan menghasilkan 

barang/jasa atau jasa yang diperlukan dalam rangka mewujudkan sebesar­

besarnya kernak1nuran masyarakat. Disarnping itu, BUMN juga mempunyai peran 

startegis sebagai pelaksanaan pelayanan publik, penyeimbangan kekuatan­

kekuatan S\vasta besar, dan turut membantu pengembangan usaha kecil /koperasi. 

BUMN juga merupakan salah satu sumber penerima negara yang signifikan dalam 

bentuk berbagai jenis pajak, dividen dan hasil privatisasi. 

4. Rasio Profitabilitas dan Jenis-Jenis Rasio Profitabilitas 

a. Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas mernpakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba baik dalam 

hubungannya dengan penjualan, aset maupun modal sendiri. Dengan kata lain 

rasio ini memberikan ukuran mengenai efektivitas perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan. 

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

profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kernampuan perusahaan dalam 

mencari keuntungan" . Menurut Susan Irawati (2006:58), yang menyatakan bahwa 

·· Rasio keuntungan atau pn4irabi/ity ratios adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur efisiensi penggunaan aset perusahaan atau merupakan kemampuan 

suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu (biasanya UNIVERSITAS MEDAN AREA
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sernesteran, triwulanan dan lain-Jain) untuk melihat kemampuan perusahaan 

dalam beroperasi secara efisien''. 

b. Jen is- Jenis Rasio Profitabilitas 

1) Return On Asset (ROA) 

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

profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

mencari keuntungan". Menurut Susan lrawati (2006:58), yang menyatakan bahwa 

" Rasio keuntungan atau prcfitabi/ity ratios adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur efisiensi penggunaan aset perusaha:1n atau merupakan kemampuan 

suatu perusahaan untuk menghasilkan Jaba se larna penode tertentu (biasanya 

semesteran, triwulanan dan lain-lain) untuk melihat kemampuan perusahaan 

dalam beroperasi secara efisien". 

Return On Asset (ROA) dapat dihitung dengan beberapa rumus sebagai berikut: 

Return On Asset 
Net Profit After Tax 

Total assets 

Dari perhitungan di atas dapat disimpulkan bahwa seberapa besar 

pengembal ian atas investasi yang dihasilkan oleh perusahaan dengan 

membandingkan Jaba usaha dengan total asset atau operating assets. OJeh karena 

itu, semakin besar rasio semakin baik karena berarti semakin besar kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Return On Asset (ROA) memiliki tujuan dan manfaat yang tidak hanya 

bagi pihak pemilik usaha atau manajemen saja, tetapi bagi pihak di luar UNIVERSITAS MEDAN AREA
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perusahaan, terutama pihak-pihak yang memiliki hubungan atau kepentingan 

dengan perusahaan. Return On Asset (ROA) selain berguna untuk keperluan 

kontrol , juga berguna untuk keperluan perencanaan. Misalnya Return On Asset 

(ROA) dapat digunakan sebagian dasar untuk pengembalian keputusan kalau 

perusahaan akan mengadakan ekspansi. 

2) Return On Jnvesment (ROf) 

Menurut Munawir (2010:89) ROI (Return On Investment)" adalah salah 

satu bentuk dari rasio profitabilitas yang dimaksudkan dapat mengukur 

kernampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aset 

yang digunakan untuk operasinya perusahaan untuk menghasilkan keuntungan". 

Besarnya ROI dipengaruhi oleh dua faktor : 

a) Tingkat perputaran aset yang digunakan untuk operasi 

b) Profit Margin, yaitu besamya keuntungan operasi yang dinyatakan dalam 

prosentase dan jumlah penjualan bersih. Profit Margin ini mengukur tingkat 

keuntungan yang dapat dicapai oleh perusahaan dihubungkan dengan 

penj ualannya. 

Menurut Riyanto (2006) dalam bukunya ''Dasar-dasar Pernbelanjaan 

Perusahaan'' , besamya Return On Investment (ROl) dapat dihjtung berdasarkan 

rum us sebagai berikut : 

Return On Investment 

Uraian dari rumus di atas adalah: 

Net Profit After Tax 
--------- x 100% 

Total assets 
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a) Net Profit After Tax 

Merupakan pendapatan bersih basil usaha yang mernpakan suatu pos dalam 

Japoran rugi laba (income statement ). 

b) Total Assets 

Yang tennasuk dalam total aset adalah keseluruhan assc:ts yang ditanamkan 

perusahaan dalam kegiatannya, yaitu yang terdiri dari : 

(1) Current Assets, yaitu kas dan assets Jainnya yang diharapkan dapat 

dikonversikan ke dalam kas, dijual atau dikonsurnsikan baik dalam satu 

tahun atau dalarn suatu siklus operasi. Adapun yang tern1asuk dalam 

current assets adalah : marketable securities, account receivable. 

inventories. 

(2) Long Term Investment, urnumnya terdiri dari tiga jenis yaitu: 

a. Tnvestasi dalam saham seperti obligasi, capital stocks atau notes. 

b. investment tanggible/ixed assets yang tidak secara langsuog digunakan 

dalam operasi , seperti misalnva tanah yang dibeli dengan modif 

spekulasi . 

c. Investasi dalam dana khusus seperti dana pensiun atau dana perluasan 

pabrik, juga termasuk disini adalah dana asuransi. 

(3) Property, plant equipment, dan intang1h/e assets yaitu terdi.ri 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 (DefJered change.\) misalnya : biaya-biaya organisasi yaitu 

biaya-biaya yang terjadi pada saat pertarna berdirinya perusahaan. 

Kegunaan Return On Investment (ROl) Menurut Suad Husna dalam 

bukunva "Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analis1s Sekuritas" (2010) ke!mnaan - . ~ 

Return On Investment (ROI) dapat dikemukakan sebagai berikut: 

a) Sebagai salah satu kegunaamwa yang parsial ialah sifatnya yang 
menyeluruh. Apabila perusahaan sudah menjalankan praktek akuntansi 
yang baik maka rnamtjemen dengan menggunakan teknik anali sis ROI 
dapat mengukur efisiensi penggunaan modal yang bekerja, efisiens1 
produksi dan efesiensi dibagian penjualan. 
b) Apabila perusahaan mempunyai data industri sehingga dapat diperoleh 
rasio industri , maka dengan analisis ROl ini dapat dibandingkan efisiensi 
penggunaan modal pada perusahaannya dengan perusahaan lain yang 
sejenis, sehingga dapat diketahui apakah perusahaannya berada dibawah, 
sama atau diatas rata-ratanya. 
c) Analisis ROI pun dapat digunakan untuk mengukur profitabi!itas dari 
masing-masing produk yang dihasilkan oleh perusahaan. 
d) Return On lnvestrnent (ROI) selain berguna untuk keperluan kontrol, 
juga berguna untuk keperluan perencanaan. Misalnya ROr dapat 
digunakan sebagai dasar untuk pengambilan keputusan kalau perusahaan 
akan mengadakan expansi. 

Dari uraian di atas maka dapat di simpulkan bahvva kegunaan ROI sifatnya 

menyeluruh dan dapat digunakan untuk mengambil keputusan bagi pihak 

manajemen perusahaan maupun pihak luar perusahaan untuk perencanaan dimasa 

rnendatang. Pada penelitian return on investment menjadi fokus variabel 

penelitian sebagai variabel dependen. 

3) Return On Equity (ROE) 

Return On Ec1ui(y (ROE) merupakan rasio untuk mengukur laba bersih 

sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menitikberatkan pada bagaimana 

efisiensi operasi perusahaan ditranslasi rnenjadi keuntungan bagi para pemilik 
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perusahaan. Menumt Kasmir (20 l 0 :204) bahwa " basil penge 

1aba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri " . 

equdy (ROE) dapat dihitung dengan rurnus : 

Return On Equity 
Laba setelah pajak 

Modal sendiri 

17 

Return On Equit_v (ROE) menunjukkan kesuksesan manaJemen dalam 

memaksimalkan pengernbalian pada pemegang saham, semakin tinggi rasio m1 

akan semakin baik karena memberikan tingkat pengernbahan yang lebih besar 

pada pemegang saham. Untuk meningkatkan ROE maka terdapat beberapa faktor-

faktor yang mempengaruhinya. 

Untuk meningkatkan tingkat pengernbal ian ekuitas dapat diperoleh 

dengan earn sebagai berikut : 

a) Meningkatkan penjualan tanpa meningkatk:an beban dan biaya secara 

proposional. 

b) Mengurangi harga pokok penjualan atau beban operasi perusahaan. 

c) Meningkatkan penjualan secara relatif atas dasar nilai aset, baik dengan 

meningkatkan penjualan atau mengurang1 jumlah investasi pada aset 

perusahaan. 

d) Meningkatkan penggunaan hutang secara relatif terhadap ekuitas, sarnpai titik 

yang tidak membahayakan kesejahteraan keuangan perusahaan. 

Dengan diketahuinya faktor-faktor yang dapat meningkatkan ROE, maka 

nantinya akan memudahkan pihak perusahaan melalui kreditur keuangan untuk 

UNIVERSITAS MEDAN AREA
----------------------------------------------------- 
© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area 

Document Accepted 22/2/24 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)22/2/24 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)

Delvi Tri Wandari - Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Return On Invesment Perusahaan....



18 

lebih meningkatkan lagi keuntungan perusahaan melalui pengembalian atas 

ekuitas atau modal perusahaan. Sehingga nantinya akan memberikan deviden 

yang baik kepada pemegang saham perusahaan dan nantinya dapat menjadi 

pertimbangan kepada pemegang saharn 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 manajeme11 belum berhasil untuk 

rnemuaskan pemegang saham, sebaliknya dengan rasio yang tinggi , kesejahtera.an 

pemegang saham meningkat. Keuntungan bagi pemegang saham adalah jumlah 

keuntungan setelah dipotong pajak. Keuntungan yang tersedia bagi pemegang 

saham biasanya adalah jumlah keuntungan dikurangi pajak, dividen, dan 

dikurangi hak-hak lain untuk pemegang saham prioritas. Rumus untuk rnencari 

laba per saham biasa adalah sebagai berikut: 

La ha Sa ham Bias a 
Laba per Lem bar Saham 

Saham Biasa yang Beredar 

5) Profit 1lfargin On Sales 

Prlfit margin on sales atau margin laba atas penjualan merupakan salah 

satu rasio yang digunakan untuk mengukur margin laba atas penjualan. Cara 

pengukuran rasio ini adalah dengan membandingkan laba bersih setelah pajak 

dengan penjualan bersih. Rasio ini dikenal juga dengan nama profit margm. 

Terdapat dua rumusan untuk mencari profit margin yaitu sebagai berikut: 
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a) Margin Laba Kotor 

Prof it Margin == 
Penjualan Bersih - Harga Pokok Penjualan 

Penjualan 

19 

Margin laba kotor menurtjukan laba yang relatif terhadap perusahaan .. 

dengan cara penjualan bersih dikurangi harga pokok penjualan. Rasio ini 

merupakan cara untuk penetapan harga pokok penjualan. 

b) Margin Laba Bersih 

Net Profit Margin 
Earing After Interest and Tax 

Sales 

Margin laba bersih merupakan ukuran keuntungan dengan 

membandi.ngkan antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan dengan 

penjualan. Rasio inj menunjukkan pendapatan bersih perusahaan penjualan. Baik 

profit margin on sales maupun net prcfit margin apabila rasionya tinggi ini 

menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan Jaba yang tinggi pada tingkat 

penjualan tertentu, sebaliknya kalau rasionya rendah menandakan penjualan yang 

terlalu rendah untuk tingkat biaya tertentu, atau kombnai dari kcdua hal tersebut 

Rasio yang rendah bisa menunjukkan ketidakefisienan manajemen. 

5. Hubungan Kebi,jakan Dividen dengan Return On Invesment 

Era perkembangan bebas saat ini pengusaha Indonesia bukan lagi harus 

bersaing dengan para pengusaha dalam negeri namun persaingan yang dihadapi UNIVERSITAS MEDAN AREA
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lebih luas lagi. Kondisi tersebut ikut memicu persaingan di berbagai sek1or usaha 

khususnya pada BUMN. Suatu perusahaaan umunya didirikan bertujuan untuk 

dapat memperoleh laba yang makasimal agar kelangsungan perusahaan dapat 

dipertahankan dan berkembang dengan baik dalam pencapaian tujuan pemsahaan 

terse but. 

Suatu perusabaan dikatakan baik apabila perusahaan tersebut dapat 

menghasilkan laba yang terns meningkat tiap tahunnya. Untuk rnemanfaatkan laba 

yang dihasilkan dari aktivitas operasi biasanya perusahaan sudah menetapkan 

keputusan kehijakan dividen, apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 

dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau sebagai saldo laba 

untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. 

Dengan adanya laba yang diperoleh tiap tahunnya sudah pasti perusahaan tersebut 

tidak kesulitan mernbagikan dividen kepada para pernegang saham. 1Jntuk 

mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dapat diukur 

dengan re/urn on investment. Rasio return on itwestme/lf dapat membantu para 

pemegang saham untuk menilai apakah perusahaan tersebut layak untuk dijadikan 

tempat berinvestasi bagi para pemegang sabarn atau tidak. Jika return on 

investment suatu perusahaan meningkat setiap tahunnya, maka kebijakan 

pembagian dividen semakin mudah dilaksanakan, baik kepada pemegang saham 

rnaupun sebagai laba ditahan. 
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B. Tinjauan Penelitian Terdahulu 

Table 11.1 
Daftar penelitian terdahuJu 

Nama 
Dan 

Tahon 
Peneliti 

Dwi 
Purwanti 

(201 I) 

Yudhi 
Mis woo 
(2012) 

Roni 
Parica 
(2013) 

Judul Penelitian 

DampakRasio 
Keuangan 
Terhadap 
Keb1jakan Dividen. 

Analisis Faktor-
faktor Yang 
Mempengamhi 
Cash Dividend 
Pada Perusabaan 
Go Public di Bursa 
Efek Indonesia. 

Pengaruh Laba 
Bersih, Ams Kas 
Operasi, Likuiditas, 
dan Profitabil itas 
Terhadap 
Kebijakan Dividen 
Pada Perusahaan 
Automotive and 
Allied Product 
yang terdaftar di 
BEL 

Basil Penelitian 

Pada uji regresi secara parsial, dirnana uji-t 
dilakukan untuk mengetahui kemarnpuan 
pengaruh dan rnasing-masing variabel 
tergantung (DPR). Diketahui bahwa 
variabel Debt to Equity Ratio (DER), 
variabel Return On Investment (ROT), 
variabel Total Assets Turn Over (TA TO) 
signifikan berpengaruh terhadap cash 
dividend pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan 
tingkat signifikan sebesar 5% (0,05) 
Hasil analisis membuktikan bahwa variabel 
Return On Investment (ROI), Earning Per 
Share (EPS J, dan Debt to Total Assets 
(DTA) berpengaruh terhadap cash dividend 
dengan tingkat signifikansi sebesar 5°/o dan 
lO~'o. Variabel cash ratio dan current ratio 
tidak berpengaruh terhadap cash dividend. 

Hasil pengu3um hipotesis Variabel laba 
bersih, arus kas operas1 , likuiditas (CR) 
dan profitabilitas (ROI) berpengaruh secara 
signifikan terbadap kebijakan dividen 
( DPR ). 
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Terdapat beberapa perbedaan dengan penelitian terdahulu. Pertama, 

penelitian ini menggunakan penelitian yang berbeda yaitu pada perusahaan UNIVERSITAS MEDAN AREA
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B1JMN yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Dipilihnya perusahaan BUT\1N 

sebagai objek penelitian karena apabila sernakin berkembangnya BUMN akan 

memberikan citra yang baik untuk negara, tidak adanya penegakan hukum 

mengenai penetapan pembagian dividen khususnya dividen Payout Ratio. Kedua, 

penelitian ini hanya berfokus pada rasio dividend payout nrio sebagai variabel 

independen, rasio profitabilitas (return on invesment) sebagai variabel dependen. 

C. Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual merupakan unsur pokok penelitian guna persamaan 

persepsi tentang bagaimana hubungan suatu teori dengan faktor -- fak.ior yang 

penting yang berhubungan dengan judul penelitian ini . Berdasarkan rumusan 

rnasalah , landasan teori, dan pe11e1itian sebelumnya maka dapat dibentuk kerangka 

konseptual dalam penelitian ini , yaitu pada gambar 11. l di bawah ini : 

Kebijakan 
Dividen 

( Variabel X) 

Gambar Il.1 
Kerangka Konseptual 

~ 

Return On 
lnvesment 
Variabel Y) 
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D. Hipotesis Penelitian 

Hipotesis rnenurut Sugiyono (20 I 0: 84), 

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan 
masalah, oleh karena itu rumusan masalah penehtian biasanya disusun 
dalam bentuk kalimat pertanyaan. Dikatakan sementara, karena 
jawaban yang diberikan barn didasarkan pada teori yang relevan, 
belum didasarkan pada fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui 
penb,rumpulan data. Jadi hipotesis j uga dapat dinyatakan sebagai 
jawaban teoritis terhadap rumusan masalah penelitian, belum jawa.ban 
yang empirik. 

Berdasarkan penjelasan dan kerangka konseptual sebelumnya, maka 

hipotesis penelitian ini adalah : 

HO : Dividen I'ayout ratio tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

Return On lnvesment 

HA : Dividen Payout ratio berpengaruh secara signifikan terhadap Return 

On Invesmen! 
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BAB III 

~IETODO PENELITIAN 

A. Jenis, Lokasi dan Waktu Penelitian 

1. Jenis Penelitian 

Dalam penehtian ini, jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian 

asosiatif. Menurut Sugiyono (2010 55) penelitian asosiatif adalah "penelitian 

yang bertujuan untuk mengetahui hubungan dua variabel atau lebih . dalam 

penelitian ini rnaka 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 

yang mengumumkan laporan keuangan yang sudah diaudit yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEJ) dimana data tersebut dapat diaskes melalui \Nebsite yaitu 

www.idx.co.id selama periode 2011 -· 2014. 

3. Waktu PeneHtian 

Adapun waktu kegiatan penelitian yang direncanakan oleh penulis adalah 

sebagai berikut: 
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No 
1. 

2. 

,.., 
.) . 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

Jenis Ke iatan 
Pengajuan .ludul 

Pembuatan Proposal 

Bimbingan Proposal 

Seminar Proposal 

Pengumpulan Data 
Analisis Data 

dan 

Seminar Hasil 

Sidang Meja H~jau 

& 

Tabel 111.1 
Rencana Waktu Penelitian 

2016 

25 

B. Populasi dan Sam peJ 

l. Populasi 

Menurut Sugiyono (20"! 0: 115) , " populasi adalah wilayah generalisasi 

yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik 

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kernudian ditarik 

kesim.pulannya". Populasi dalam penelitian ini adalah populasi perusahaan 

BUMN yang terdaftar (listing) di Bursa Efek Inonesia selarna periode 20 I 1-20 J 4 

yang berjumlah 20 perusahaan. 

2. Sampel 

Menurut Sugiyono (2010:116), "sarnpel adalah sebagian dari jumlah clan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut" . Sampel yang digunakan dalarn 

penelitian ini ditentukan dengan teknik purposive sampling. Purposive sampling 
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yaitu dengan mengambil sampel yang telah ditentukan sebelumnya berdasarkan 

maksud dan tujuan penelitian atau dipilih berdasarkan kriteria. Adapun kriteria­

kriteria pengambilan sampel yang ditentukan oleh penulis adalah sebagai berikut: 

a. Perusahaan bidang BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2011-2014 

b. Perusahaan bidang BUMN yang mengurnumkan laporan keuangan yang 

sudah diaudit secara konsisten pada tahun 2011-2014 

c. Perusahaan bi dang Blflv1N yang memiliki Jaba pad.a tahun 20 I 1-2014 

d. Perusahaan memiliki data yang lengkap mengenai variabel iodependen yang 

digunakan dalam penelitian. 

Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan diatas
0 

maka diperoieh 

perusahaan yang menjadi sampel penelitian berjumlah 9 perusahaan BUMN 

yang terdaftar di Bursa Etek Indonesia (BE[) sebagai sampel penelitian ini. 

Perusahaan-perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut dapat dilihat pada 

tabel 111.2 berikut : 
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Tabet III.2 
D ft p 1 . D s I p rr a ar opu as1 an ampe ene 1 1an 

No Kode Nama Kriteria 
Sa ham Emiten Sampel 

1 2 3 4 

1 lNAF PT Indofanna (Persero) Tbk ,/ ../ - ../ -

2 KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk ,/ - - ../ -
,.., 

PGAS PT Perusahaan Gas Negara ,/ ../ -J - -
(Persero) Tbk 

4 KRAS PT Krakatau Steel (Persero) Tbk ../ ../ - ../ -

5 ADHl PT. Adhi Karya (Persero) Tbk ../ ../ ../ ,/ Sl 

6 PTPP PT. Pembangunan Perumahan ../ ../ ../ ../ S2 
(Persero) Tbk 

7 WIK.A PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk ,/ ../ ,/ ,/ S3 

8 WSKT PT. Waskita Karya (Persero) Tbk ../ - - ../ -

9 BBNl PT. Bank Negara Indonesia ../ ,/ ../ ,/ S4 
(Persero) Tbk 

10 BBRI PT. Bank Rakyat Indonesia ../ ../ ,/ ../ SS 
(Persero) Tbk 

11 BBTN PT Bank Tabungan Negara ,/ ../ ,/ ../ S6 
(Persero) Tbk 

12 BMRI PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk ,/ ../ ,/ ../ S7 

13 ANTM PT. Aneka Tambang (Persero J ../ ../ - ../ -
Tbk 

14 PTBA PT Bu kit Asam (Persero) Tbk ../ ,/ ,/ ../ S8 

15 TINS PT Ti mah (Persero )Tbk ,/ ../ ,/ - -
16 SMBR PT Semen BaturaJa (Persero) Tbk ../ - - ../ -

17 SMGR PT. Semen Indonesia (Persero) ../ ../ ,/ ../ S9 
Tbk 

18 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk ../ ../ ../ - -

19 GlAA PT Garuda Tndoensia (Persero) ../ ,/ - ,/ -
Tbk 

20 TLKM PT Telekomunikasi Indonesia ../ ../ ../ - -

Somber: Data diolah penulis, 2016 

C. Definisi Operasfonal 

Definisi Operasional variabel adalah definisi yang didasarkan atas hal 

yang diamati . Konsep ini amat penting karena definisi rnerupakan suatu variabel 
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dan mungkin berlainan dengan pengarnatan yang dilakukan. Dalam hal ini yang 

menjadi definisi operasional variabel penelitian ada dua yaitu variabel 

independen (bebas) dan variabel dependen (terikat)-

1. Variabel lndependen (bebas) 

Variabel independen menurut Sugiyono (2010:39) adalah "variabel van!! 

menjadi sebab timbulnya atau berubahnya variabel dependen (variabel terikatr'. 

Varibel independen (X) yang digunakan dalam penelitian ini adalah dividend 

patout ratio dari setiap perusahaan BUMN yang terpilih sebagai sampel 

penelitian. 

Dividend Payout Ratio dapat diukur sebagai dividen yang dibayarkan 

dibagi dengan Jaba yang tersedia untuk pemegang saham umum. Perusahaan yang 

rnempunyai risiko tinggi cenderung untuk membayar Dividend Payoul Ralio 

lebih kecil supaya tidak memotong dividen jika laba yang diperoleh turun. 

Dividend Pa}'OUt Ratio dapat dirumuskan sebagai berikut: 

dividen persaham 
Dividend Pay Our Ratw (DPR) = 

laba persaham 

2. Variabel Dependen (terikat) 

Variabel dependen menurut Sugiyono (2010:39) adalah "variabei yang 

di.pengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas". Vmiabel 

dependen (Y) dalarn penelitian ini adalah re/urn on investment dari setiap 

perusahaan BUMN yang terpilih sebagai sampel penelitian. Return On lnvesment 

dapat dirumuskan sebagai berikut: UNIVERSITAS MEDAN AREA
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Return On Investment 

D. Jenis dan Sum her Data 

I. .Jenis Data 

Net Profit After Tax 
--------- x 100% 

Total assets 

29 

Dalam penelitian ini , jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif 

Data kuantitaif merupakan data yang berbentuk angka-angka yang secara 

langsung digali dari hasil penelitian maupun hasil pengolahan data kualitatif 

menjadi kuantitaif. 

2. Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan yaHu 

laporan keuangan (annual report) permahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Laporan keuangan yang menjadi sumber adalah laporan keuangan 

perusahaan dari tahun 2011 sampai dengan tahun 2014. Data penehtian im 

diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu WW\V.idx.co.id. 

E. Teknik Pengumpulan Data 

Teknjk pengumpulan data yang dilakukan penulis dalam penelitian ini 

adalah rnenggunakan teknik dokumentasi, yaitu teknik pengumpulan data dengan 

cara pengumpulan, pencatatan, serta pengopian laporan-laporan keuangan yang 

diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.cojd. 
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F. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah model 

analisis analisis regresi sederhana dengan bantuan software SPSS. Peneliti ini 

melakukan terlebih dahulu melakukan pengujian hipotesis. Pengujian asumsi 

klasik yang dilakukan terdiri dari uji nonnalitas, uji heterokedastisitas, dan uji 

autokorelasi. Untuk pengujian hipotesis dilakukan analisis regresi linear 

sederhana. Kemudian dilakukan proses pengujian analisis t untuk rnengetahui 

apakab variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen. 

l. Pengujian Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Menurut Ghozali (2005: 110) ''Uji normalitas be11uj uan untuk menguJ1 

apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 

distribusi normal ". Cara yang dapat digunakan untuk menguJJ apakah variabel 

pengganggu ataupun resjdual memiliki distribus1 nomial adalah dengan 

melakukan uji kolomogrov-Smirnov terhadap model yang diuji. Kriteria 

pengambilan keputusan adalah apabila nilai signifikansi atau probabilitas > 0,05, 

maka residual rnemiliki distribusi nom1al dan apabila nilai si,gnifikansi atau 

probabilitas < 0,05, maka residual itu tidak memiliki distribusi nonnal. 

b. Uji Heterokedastisitas 

Uji heterokedastisitas bertL0uan untuk menguji apakah dalarn model 

re_~.sL. terj~c}L. k~_ti~.'!.Js~~E.~~~ ... V(~'.'i~'!!.~ 'f~ - d<!fi.. re.sJQt.!.<!L. saJ_1;t__ p~qg_'Mnl!~~!L . k~-­

pengamatan lain. Jika variance dan" residual satu pengamatan ke pengamatan lam 

tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. 
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F. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah model 

analisis analisis regresi sederhana dengan bantuan sojiware SPSS. Penditi ini 

melakukan terlebih dahulu melakukan pengujian hipotesis. Pengujian asumsi 

klasik yang dilakukan terdiri dari uji nonnalitas, uji heterokedastisitas, dan uji 

autokorelasi. Untuk pengujian hipotesis dilakukan analisis regresi linear 

sederhana. Kemudian dilakukan proses pengujian analisis t untuk mengetahui 

apakah variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen. 

1. Pengujian Asumsi Klasik 

a. U.ii Normalitas 

Menurut Ghozali (2005 :110) "Uji nonnalitas bertujuan untuk mengUJl 

apakah dalam model regres1 , variabel pengganggu atau residual memiliki 

distribusi normar '. Cara yang dapat digunakan untuk mengujJ apakah variabcl 

pengganggu ataupun residual memiliki distribusi nonnal adalah dengan 

melakukan uji kolomogrov-Smirnov terhadap model yang diuji Kriteria 

pengambilan keputusan adalah apabila nilai signifikansi atau probabilitas > 0,05 , 

rnaka residual memiliki distribusi nonnal dan apabila nilai signifikansi atau 

probabilitas < 0,05, maka residual itu tidak merniliki distribusi normal. 

b. Uji Heterokedastisitas 

Uji heterokedastisitas bertqiuan un.tuk menguj1 apakah daJam model 

<egresi terjadi ketidaksama.an variance dari resirlual satu pengamatan ke 

pengamatan lain. Jika variance dari residual satu pengarnatan ke pengamatan lain 

tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. 
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Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas atau tidak terjadi 

heterokedastisitas. Deteksi ada tidaknya beterokedastisitas dapat dilakukan 

dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scaflerploi 

c. Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2005 : 95) "uji autokorelasi bertujuan rnenguji apakah 

dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 

periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya)". Cara 

yang dapat dilakukan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah 

dengan melakukan uji Durbin Watson. 

d. Analisis regresi Jinier 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 positif atau negatif dan untuk rnemprediksi nilai dari variabel dependen 

apabila nilai variabel independen mengalami kenaikan atau penurunan .. Data yang 

digunakan biasanya berskala interval atau rasio. 

Rumus regresi linear sederhana sebagi berikut: 

Dimana : 

Y= Return On Investment 

X= Kebijakan Deviden 

a= Konstanta 

Y = a + bx 

b= Koefisien regresi (nilai peningkatan ataupun penurunan) UNIVERSITAS MEDAN AREA
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2. Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan re!:,Tfesi sederhana 

digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen mempunyai pengaruh 

terhadap variabel dependen. Model regres1 untuk: menguji hipotesis dalam 

penelitian ini menggunakan uji T. 

a. Uji-t ( llji secara Parsial) 

Uji-t digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari 

variabel independennya (Priyanto, 2010:68). Tingkat signifikansi yang digu11akan 

adalah sebesar 5°10, dengan level (l confidence 95% (ao'= 0 05) dan degree cf 

fi·cedom (n-k-1), dimana (n) adalah jumlah observasi dan (k) adalah jumlah 

variabel. 

Hipotesis yang akan diuji adalah sebagai berikut. 

Ho = variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 

Ha = variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen. 

Uji ini dilakukan dengan mernbandingkan signifikansi t hitung dengan t tabel 

dengan ketentuan: 

1. jika t hitung < ttabel, atau -thitung > -t tabel maka Ho diterima dan Ha ditolak 

untuk a = 5%, 

jika t hitung :> ttabel, atau -thitung < -t tabel maka Ha diterima dan Ho ditolak 

untuk a= 5%. 

e. Koefisien Determinasi (R2
) 

Koefisien determinasi (R 2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Besarnya 
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koefisien determinasi ini adalah 0 sampai clengan l Nilai R2 yang kecil berarti 

kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 

dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 

independen mernberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen. 
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A. KESlMPULAN 

BABV 

KESIMPULAN dan SARAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pemba.hasan yang telah dikemukakan 

pada bab empat mengenai Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Return On 

Invesment Pada Perusahaan BUMN yang Terdaftar di BET, maka dapat ditarik 

kesimpulan : 

1. Dividend Payout Ratio berpengaruh signifikan terhadap return on invesmenl. 

Dividen payout ratio memberikan dampak positif terhadap return on 

investment. Semakin tinggi persentase DPR akan lebih bagus untuk pihak 

investasi, tetapi akan memperlemah perusahaan pada internal.fhwncial. karena 

akan memperkecil laba ditahan. Sebaliknya apabila DPR semakin kecil akan 

merugikan para pemegang saham tetapi menguntungkan bagi pihak perusahaan 

pada internal.financial akan semakin kuat. 

2. Meningkatkannya dividend payout ratio menciptakan dan menjaga hubungan 

yang baik antara pemegang saham dan manajemen pemsahaan. Sernakin tinggi 

DPR yang dibagikan pada pemegang saham dapat menjadi daya tarik calon 

investor untuk menanamkan saham pada perusahaan tersebut. Hal ini j uga 

mempengaruhi peningkatan ROT, dengan meningkatnya ROI dapat menambah 

nilai positif bagi perusahaan. Dengan adanya ketersediaan dana terse but dapat 

digunakan untuk menjalankan opersional perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan. 

53 
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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 anahsis yang telah dilakukan oleh penulis, masih 

terdapat banyak kekuarangan dalam penelitian ini, sehingga 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 ak:an menciptakan hubungan yang harmonis dengan para 

investor. Investor tidak akan menarik sahamnya, dan akan menambah calon 

investor karena tertarik dengan perusahaan yang benefit. 

2. Peneliti selanjutnya dapat mengeksplorasi dan mernperluas penelitian 

mengenai pengaruh dividend payout ratio terhadap return on invesment dengan 

berbagai variabel yang berbeda seperti cash dividend, dividend yield. 
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SS 

BUMN sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut dengan menggunakan 

sampel peneli.tian yang berbeda dan memperpanjang periode penelitian 

sehingga bisa diharapkan hasil yang diperoleh dapat digeneralisasikan . 
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Tabel Durbin-Watson (DW), o = 5% 

k= I k=2 k=3 k=4 k=S 

Jl dL dU dL dU dL dU dL dl! dL dU 

6 0.6102 1.4002 

7 0.6996 1.3564 0.4672 1.8964 

8 0.7629 1.3324 0.5591 1.7771 0.3674 2.2866 

9 0.8243 1.3199 0.6291 1.6993 0.4548 2.1282 0.2957 2.5881 

10 0.8791 1.3197 0.6972 1.6413 0.5253 2.0163 0.3760 2.4137 0.2427 2.8217 

II 0.9273 1.3241 0.7580 1.6044 0.5948 1.9280 0.4441 2.2833 0.3155 2.6-146 

12 0.9708 1.3314 0.8122 1.5794 0.6577 1.8640 0.5120 2.1766 0.3796 2.5061 

13 1.0097 1.3404 0.8612 1.5621 0.7147 1.8159 0.5745 2.0943 0.4445 2.3897 

14 I .()cl50 1.3503 0.9054 1.5507 0.7667 1.7788 0.6321 2.0296 0.5052 2.2959 

15 1.0770 1.3605 0.9455 1.5432 0.8140 1.7501 0.6852 1.9774 0.5620 2.2198 

16 1.10(12 1.3709 0.9820 1.5386 0.8572 1.7277 0.7340 1.9351 0 .6150 2.1567 

17 1. 1330 1.3812 1.0154 1.5361 0.8968 1.7101 0.7790 1.9005 0.6641 2.1041 

18 1.1576 1.3913 1.0461 1.5353 0.9331 1.6961 0.8204 1.8719 0 ,7098 2.0600 

19 1.1804 1.4012 1.0743 1.5355 0.9666 1.6851 0.8588 1.8482 o. 7523 2.0226 

20 1.2015 1.4107 1.1004 1.5367 0.9976 1.6763 0.8943 1.8283 0.7918 1.9908 

21 1.2212 1.4200 1.1246 1.5385 1.0262 1.6694 0 .9272 1.81 16 0.8286 1.9635 

22 1.2395 1.4289 1.1471 1.5408 1.0529 1.6640 0.9578 1.7974 0.8629 1.9400 

23 1.2567 1.4375 1.1682 1.5435 1.0778 1.6597 0.9864 1.7855 0.8949 1.9l9b 

24 1.2728 1.4458 l.1878 1.5464 1.1010 1.6565 1.0131 1.7753 0.9249 1,9018 

25 1.2879 l.453 7 1.2063 1.5495 1.1228 1.6540 l.0381 1.7666 0.9530 1.8863 

26 1.3022 1.4614 1.2236 1.5528 l.1432 1.6523 1.0616 1.7591 0 .979-'I l.8727 

27 1.3 157 I .4688 1.2399 1.5562 1.1624 l.6510 1.0836 1.7527 10042 1.8608 

28 1.328-4 1.4759 1.2553 1.5596 1.1805 1.6503 1.1044 1.74 73 1.0276 1.8502 

29 1.3405 l .4828 1.2699 1.5631 1.1976 1.6499 l.1241 l.7-'126 1.0497 1.8409 

30 1.3520 \ .4894 1.2837 l.5666 l.2138 1.6498 1.\426 1.7386 1 .07()6 \ .8326 

31 1.3630 1.4957 1.2969 l.5701 1.2292 1.6500 1.1602 1.7352 1.0904 I . ~252 

32 1.3734 .1.5019 1.3093 1.5736 1.2437 1.6505 1.1769 1.7323 1.1092 1.8187 

33 1.3834 1.5078 1.3212 1.5770 1.2576 1.6511 1.1927 1.7298 1.1270 1,8128 

34 1.3929 1.5136 1.3325 1.5805 1.2707 1.6519 1.2078 1.7277 l. 1439 1.8076 

35 1.4019 1.5191 1.3433 1.5838 1.2833 1.6528 1.2221 l.7259 l. 1601 1.8029 

36 1.4107 1.5245 1.3537 1.5872 1.2953 1.6539 1.2358 1.7245 I. I 7 55 1.7987 

37 1.4190 \ .5297 1.3635 1.59{)4 1.3%8 1.6550 1.2489 1.7233 1.1901 1.795() 

38 1.4270 1.5348 1.3730 1.5937 1.3177 1.6563 1.2614 l.7223 1.2042 1.7916 

39 1.4347 l .5396 1.3821 1.5969 1.3283 1.6575 1.2734 1.7215 1.2176 1.7886 

40 1.4421 1.5444 1.3908 1.6000 1.3384 1.6589 1.2848 1.7209 1.2305 1.7859 

41 1.4493 l .5490 1.3992 1.6031 1.3480 1.6603 1.2958 1.7205 1.2428 1.7835 

42 1.4562 1.5534 1.4073 1.6061 1.3573 1.6617 1.3064 1.7202 1.2546 1.7814 

43 1.4628 1.5577 1.4151 1.6091 1.3663 1.6632 l.3166 1.7200 1.2660 1.7794 

44 1.4692 l.5619 1.4226 1.6\20 13749 1.6647 \ .3263 1.7200 l .276Q 1.7777 

45 1.4754 ! .5660 \ .4298 1.6148 1.3832 1.6662 1.3357 l.7200 1.2874 1.7762 

46 1.4814 1.5700 1.4368 1.6176 1.3912 1.6677 1.3448 1.7201 1.2976 1.7748 

47 1.4872 1.5739 1.4435 1.6204 1.3989 1.6692 1.3535 1.7203 1.3073 1.7736 

48 1.4928 1.5776 l.4500 1.6231 1.4064 1.6708 1.3619 1.7206 1.3167 1.7725 

49 1.4982 1.5813 1.4564 1.6257 1.4136 1.6723 1.3701 1.7210 1.3258 1.7716 

50 1.5035 I .5 849 1.4625 1.6283 1.4206 1.6739 1.3779 1.7214 1.3346 1.7708 

51 1.5086 l.5 884 l.4684 l.6309 l.4273 l.6754 l.3855 1.7218 1.3431 1.770 I 

52 1.5 135 1.5917 1.4741 1.6334 1.4339 1.6769 1.3929 1.7223 1.3512 1.7694 

53 1.5183 1.5951 1.4797 1.6359 1.4402 1.6785 1.4000 1.7228 1.3592 1.7689 

54 1.5230 1.5983 1.4851 1.6383 1.4464 1.6800 1.4069 1.7234 1.3669 1.7684 

55 l.5276 1.6014 1.4903 1.6406 1.4523 1.6815 1.4136 l.7240 1.3743 1.7681 

56 1.5320 1.6045 1.4954 1.6430 1.4581 1.6830 1.4201 1.7246 1.3815 1.7678 

57 1.5363 1.6075 1.5004 1.6452 1.4637 1.6845 1.4264 1.7253 1.3885 J .7675 

58 1.5405 1.61 05 1.5052 l.6475 1.4692 1.6860 1.4325 1.7259 1.3953 1.7673 

59 1.5446 1.6134 1.5099 1.6497 1.4745 l.6875 1.4385 1.7266 1.4019 1.7672 

60 1.5485 1.6162 1.5144 1.6518 1.4797 1.6889 1.4443 1.7274 1.4083 1.7671 

61 1.5524 1.6189 1.5189 1.6540 1.4847 1.6904 1.4499 l.7281 1.4146 1.7671 

62 1.5562 1.6216 1.5232 1.6561 1.4896 l.6918 1.4554 1.7288 1.4206 1.7671 

63 1.5599 1.6243 1.5274 1.6581 1.4943 1.6932 1.4607 1.7296 1.4265 1.7671 

64 1.5635 1.6268 l.5315 1.6601 1.4990 1.6946 1.4659 1.7303 I .4322 1.7672 

65 1.5670 1.6294 1.5355 1.6621 1.5035 1.6960 1.4709 1.7311 1.43 78 J .7673 

66 1.5704 l.6318 1.5395 1.6640 1.5079 1.6974 1.4758 1.7319 1.4433 1.7675 

67 1.5738 1.6343 1.5433 1.6660 1.5122 1.6988 1.4806 1.7327 1.4486 1.7676 

68 l.5771 \.6367 1.5470 1.6678 1.5164 1.7001 1.4853 1.7335 1.4537 1.7678 

69 1.5803 1.6390 1.5507 1.6697 1.5205 1.7015 1.4899 1.7343 1.4588 1.7680 

70 1.5834 1.6413 1.5542 1.6715 1.5245 1.7028 1.4943 1.7351 1.4637 1.7683 
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Titik Persentase Distribusi t ( df = 1 - 40) 

Pr 0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 

df 0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002 

1 1.00000 3.07768 6.31375 12.70620 31.82052 63.65674 318.30884 

2 0.81650 1.88562 2.91999 4.30265 6.96456 9.92484 22.32712 

3 0.76489 1.63774 2.35336 3.18245 4.54070 5.84091 10.21453 

4 0.74070 1.53321 2.13185 2.77645 3.74695 4.60409 7.17318 

5 0.72669 1.47588 2.01505 2.57058 3.36493 4.03214 5.89343 

6 0.71756 1.43976 1.94318 2.44691 3.14267 3.70743 5.20763 

7 0.71114 1.41492 1.89458 2.36462 2.99795 3.49948 4 .78529 

8 0.70639 1.39682 1.85955 2.30600 2.89646 3.35539 4.50079 

9 0.70272 1.38303 1.83311 2.26216 2.82144 3.24984 4.29681 

10 0.69981 1.37218 1.81246 2.22814 2.76377 3.16927 4.14370 

11 0.69745 1.36343 1.79588 2.20099 2.71808 3.10581 4.02470 

12 0.69548 1.35622 1.78229 2.17881 2.68100 3.05454 3.92963 

13 0.69383 1.35017 1.77093 2.16037 2.65031 3.01228 3.85198 

14 0.69242 1.34503 1.76131 2.14479 2.62449 2.97684 3.78739 

15 0.69120 1.34061 1.75305 2.13145 2.60248 2.94671 3.73283 

16 0.69013 1.33676 1.74588 2.11991 2.58349 2.92078 3.68615 

17 0.68920 1.33338 1.73961 2.10982 2.56693 2.89823 3.64577 

18 0.68836 1.33039 1.73406 2.10092 2.55238 2.87844 3.61048 

19 0.68762 1.32773 1.72913 2.09302 2.53948 2.86093 3.57940 

20 0.68695 1.32534 1.72472 2.08596 2.52798 2.84534 3.55181 

21 0.68635 1.32319 1.72074 2.07961 2.51765 2.83136 3.52715 

22 0.68581 1.32124 1.71714 2.07387 2.50832 2.81876 3.50499 

23 0.68531 1.31946 1.71387 2.06866 2.49987 2.80734 3.48496 

24 0.68485 1.31784 1. 71088 2.06390 2.49216 2.79694 3.46678 

25 0.68443 1.31635 1.70814 2.05954 2.48511 2.78744 3.45019 

26 0.68404 1.31497 1.70562 2.05553 2.47863 2.77871 3.43500 

27 0.68368 1.31370 1.70329 2.05183 2.47266 2.77068 3.42103 

28 0.68335 1.31253 1. 70113 2.04841 2.46714 2.76326 3.40816 

29 0.68304 1.31143 1.69913 2.04523 2.46202 2.75639 3.39624 

30 0.68276 1.31042 1.69726 2.04227 2.45726 2.75000 3.38518 

31 0.68249 1.30946 1.69552 2.03951 2.45282 2.74404 3.37490 

32 0.68223 1.30857 1.69389 2.03693 2.44868 2.73848 3.36531 

33 0.68200 1.30774 1.69236 2.03452 2.44479 2.73328 3.35634 

34 0.68177 1.30695 1.69092 2.03224 2.44115 2.72839 3.34793 

35 0.68156 1.30621 1.68957 2.03011 2.43772 2.72381 3.34005 

36 0.68 137 1.30551 1.68830 2.02809 2.43449 2.71948 3.33262 

37 0.6811.8 1.30485 1.68709 2.02619 2.43145 2.71541 3.32563 

38 0.68100 1.30423 1 68595 2.02439 2.42857 2.71156 3.31903 

39 0 .168883 1.38364 1.68488 2.02269 2.42584 2.70791 3.31279 

4()1 0.68067 1.30308 1.68385 2.02108 2.42326 2.70446 3.30688 
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