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ANALISIS HUBUNGAN ANTARA FREE CASH FLOW,
PROFITABILITY RATIO, DEBT TO EQUITY RATIO DAN DIVIDEND
PAYOUT RATIO SERTA IMPLIKASINYA TERHADAP HARGA
SAHAM PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA EFEK
INDONESIA

Estralita Trisnawati '
Arles Parulian Ompusunggu’

Abstract

This research is to examine the influence of free cash flow, profitability, debt to equity ratio to the dividend
payout ratio and stock price of 18 manufaciuring company that were listed in the Indonesian Stock Exchange
during the period of 2003 to 2008. This study examined the secondary data by linear regression with using SPSS
16. The result showed that (1 )the fisrt order substructure of profitability, free cash flow and debt 1o equity ratio
have positive influence amounting 6.7% and has linear correlation to dividend payout ratio, (2) the second
substructure order of free cash flow, profitability, debt to equity ratio have positive influence amounting 39.9%
and has linear correlation to stock price. It can be resumed that profitability, debt to equity ratio have positive
direct influence to stock price and free cash flow, dividend payout ratio have negative direct influence to stock
price. It can be concluded that free cash flow has negative total influence to dividend payout ratio and stock
price. Otherwise, profitability and debt to equity ratio have positive total influence to dividend payout ratio and
stock price.

Keywords: Dividends, dividend payout ratio, free cash flow, dividend equity ratio, stock price, path analysis,
linear regression

PENDAHULUAN

Dividend payout ratio (DPR) telah
menjadi isu yang sangat berarti dalam
literatur ilmu manajemen keuangan. Melalui
kebijakan pembayaran dividen yang dianut
manajemen akan mempengaruhi ukuran dan
pola distribusi kas perusahaan kepada
pemegang  saham.  Menurut  Litner
sebagaimana diuraikan dalam Amil dan
Kapoor (2008) mengemukakan bahwa
keuntungan perusahaan dianggap sebagai
indikator utama dari ukuran kapasitas
perusahaan untuk membayar dividen. Hasil
penelitiannya pada 28 industri terkemuka di
AS menemukan bahwa pola pembayaran
dividen dipengaruhi oleh laba tahun berjalan
dan dividen tahun lalu. Temuan Pruit dan
Gitman (1991) menunjukkan bahwa risiko
atas variabilitas pendapatan perusahaan juga
mempengaruhi kebijakan dividen.
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- berbanding

Perusahaan yang mempunyai pendapatan
yang relatif stabil lebih  mampu
memprediksi alokasi penghasilan yang akan
datang. Perusahaan yang memiliki tingkat
penghasilan yang tinggi akan lebih memilih
untuk membayar persentasi lebih tinggi dari

pendapatannya sebagai dividen
dibandingkan perusahaan yang
penghasilannya berfluktuasi.

Hasil pemgujian yang dilakukan oleh
Kusuma (2006) terhadap sampel perusahaan
manufaktur di BEI tahun 2000-2004
menunjukkan bahwa informasi asimetri
terbalik dengan kebijakan
divicen yang ditempuh  perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh Rosdini
(2009) terhadap perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia selama tahun 2000-
2002 menunjukkan bahwa free cash flow
berpengaruh  positif terhadap kebijakan
pembayaran dividen. Artinya semakin tinggi

free cash flow maka DPR semakin tinggi.

Penelitian ~ yang  dilakukan  oleh
Suwaldiman dan Aziz (2006) terhadap
perusahaan manufaktur di BEJ selama tahun
2000-2004 yang menguji pengaruh insider
ownership, markei risk, market to book
value, earning variability, profitability dan
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growth terhadap DPR menunjukkan bahwa
kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh
jumlah saham yang dimiliki insider parties
seperti manajer. Demikian juga market risk
tidak menyebabkan penurunan pembayaran
dividen.

Berdasarkan latar belakang penelitian
tersebut maka tujuan penelitian ini adalah
sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui berapa  besar
pengaruh variabel Free Cash flow,
Profitability, dan Debt to Equity Ratio
terhadap Dividend Payout Ratio emiten
sektor manufaktur di Bursa Efek
Indonesia secara parsial dan variabel
mana yang pengaruhnya paling besar.

2. Untuk mengetahui berapa besar
pengaruh variabel Free Cash flow,
Profitability, dan Debt to Equity Ratio
terhadap Dividend Payout Ratio secara
simultan emiten sektor manufaktur di
Bursa Efek Indonesia secara simultan.

3. Untuk mengetahui berapa  besar
pengaruh variabel Free Cash flow,
Profitability, Debt to Equity Ratio dan
Dividend Payout Ratio terhadap variabel
harga saham emiten sektor manufaktur
di Bursa Efek Indonesia.

4. Untuk mengetahui berapa besar
pengaruh variabel Free Cash flow,
Profitability, Debt to Equity Ratio
terhadap harga saham melalui variabel
Dividend Payout Ratio terhadap variabel
harga saham emiten sektor manufaktur
di Bursa Efek Indonesia.

Manfaat dari penelitian ini adalah
sebagai alternatif rujukan bagi perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia dalam
rangka mengkaji hubungan antara kebijakan
perusahaan dalam rangka pembagian
dividen serta implikasinya terhadap harga
saham perusahaan di pasar sekunder.
Demikian juga akan memberikan manfaat
kepada investor sebagai bahan pertimbangan
dalam rangka pengambilan keputusan
investasi pada saham  perusahaan
manufakiur di Bursa Efek Indonesia.

KAJIAN TEORI DAN KERANGKA
PEMIKIRAN

Keputusan alokasi atas laba perusahaan
sepenuhnya ada pada RUPS yang
dimoderasi oleh manajemen. Pada dasarnya
terdapat dua alternatif perlakuan terhadap
penghasilan bersih (laba) setelah pajak,
vaitu laba tersebut akan diinvestasikan
kembali ke perusahaan sebagai saldo laba
atau akan dibagikan kepada para pemegang
saham dalam bentuk dividen. Pemegang
saham biasanya menginginkan laba tersebut
supaya dibagikan dalam bentuk dividen,
sedangkan manajer menginginkan supaya
laba tersebut diinvestasikan kembali untuk
meningkatkan penghasilan pada masa yang
akan datang.

Teori kebijakan dividen merupakan
prinsip yang saling berbeda sesuai dengan
mazhab yang dikemukakan oleh dan Brealy
dan Myers (2004) yaitu:

1) Dividend Irrelevance Theory
Pertama  kali  dikemukakan oleh

Modigliani-Miller ~ (1961) sebagaimana
dikemukakan oleh Baker dan Wurgler
(2004) yang berpendapat bahwa kebijakan
dividen bukan faktor yang relevan terhadap
nilai saham. Lebih lanjut diuraikan bahwa
nilai suatu perusahaan ditentukan oleh
earning power dan tingkat risiko dari aset
perusahaan. Dengan demikian nilai
perusahaan  sangat dipengaruhi  oleh
kebijakan investasi, bukan dipengaruhi oleh
bagaimana earning harus dibagi antara
dividen dan rerained earning.

2) Bird-in-the hard theory
Menurut Litner (1956) menyatakan

bahwa para pemegang saham lebih suka
kalau earning dibagikan dalam bentuk
dividen daripada ditahan dalam bentuk
retained earning. Lebih lanjut diuraikan
dalam Quiry et.al (2005:774-775) bahwa
profil dividen suatu perusahaan
diklasifikasikan dalam 3 kategori, yaitu:

a) Jika pertumbuhan pendapatan stabil
maka kebijakan dividen tidak terlalu
penting dan  perusahaan dapat
mengurangi DPR tanpa berisiko.

b) Jika tingkat penghasilan yang diperoleh
perusahaan berfluktuasi terhadap rata-
rata  sektor usaha maka pihak
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manajemen  wajib  mempertahankan
tingkat dividen.
¢) Dividen vyang dibagikan  secara

bervariasi akan memberikan informasi

kepada investor bahwa manajemen

perusahaan tidak mempunyai strategi
yang komprehensif dalam mengelola
perusahaan sehingga akan berdampak
pada harga saham perusahaan.

3) Tax Differential Theory

Sebagimana dikemukakan oleh
Litzenberger dan Ramaswamy (1982) dalam
Ross etal (1999:476) menyatakan bahwa
dividen dikenai pajak dengan jumlah lebih
tinggi daripada pajak atas capital gain.
Selain itu ditemukan adanya hubungan yang
positif antara laba sebelum pajak dan
dividend yields yaitu setiap kenaikan
dividend yields 1% membutuhkan kenaikan
ekstra dari laba perusahaan sebesar 23%.

4) The Agency Cost Theory

Jensen dan Meckling (1976)
mengemukakan teori keagenan (agency
theory) untuk menerangkan relevansi
pembayaran dividen. Penelitian lanjutan
yang dilakukan oleh Rozeff (1982)
berpendapat bahwa biaya keagenan akan
meningkat jika pengelolaan perusahaan
diserahkan kepada manajemen dari luar
pemilik perusahaan.

Pembayaran dividen akan mendorong
perusahaan untuk sumber dana dari luar
perusahaan guna mendanai investasinya.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa
pembayaran dividen seiring peningkatan
keuntungan perusahaan tidak relevan
dengan keuntungan pada masa yang akan
datang.

Ukuran rasio pembayaran dividen
sebagaimana dirumuskan oleh Damodaran
(1997:550) adalah:

a) Dividend Yield = Annual Dividends per

Share/ Price per share
b) Dividend Pavout Ratio = Dividend /

Earnings

Beberapa variabel yang berhubungan
dengan kebijakan Dividend Payout Ratio
dalam penelitian yaitu: (1) Free Cash Flow;
(2) Profitability Ratio; (3) Debt to equity
Ratio. Setelah mendapatkan hasil analisis
hubungan tersebut, kemudian dilakukan
penelitian terhadap implikasi kebijakan
Dividend Payout Ratio terhadap harga
saham perusahaan.

Free Cash Flow didefimisikan oleh
Jensen (1986) scbagai kelebihan dana kas
setelah dipakai untuk mendanai seluruh
proyek yang memberikan net present value
positif yang didiskontokan pada tingkat
biaya modal yang relevan. Menurut White
(2003:87), laporan arus kas perusahaan
menunjukkan informasi mengenai
kemampuan perusahaan untuk
mempertahankan aliran arus kas  dari
operasi tahun berjalan (current operation).
Laporan dimaksud juga menunjukkan tren
mengenai:

a. Kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan arus kas dari operasi;

b. Tren dari komponen arus kas dan
konsekuensi penggunaan kas atas
investasi dan keputusan pendanaan.

c. Keputusan manajemen tentang
kebijakan keuangan (leverage), dividen
dan pertumbuhan investasi.

Free Cash Flow menurut Jensen
sebagaimana diuraikan oleh Damodaran
(1997:449) merupakan repsentasi arus kas
dari operasi perusahaan yang dapat
digunakan oleh manajemen untuk :

a) Melakukan investasi proyek baru,

b) Melakukan pembayaran
pemegang saham, dan

¢) Menahan sebagai sisa kas di perusahaan.

Higgins (2003:328) mendefinisikan Free

Cash Flow sebagai uang kas yang tersedia

untuk didistribusikan kepada pemegang

saham dan kreditur setelah pendanaan atas
kegiatan investasi.

kepada

Free Cask Flow = EBIT (1- Tarif pajak) + Depresiasi - Capital expenditure - peningkatan
ekuitas kerja bersih
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Ukuran Free Cash Flowsebagaimana
merujuk kepada Ross et.al. (2000) adalah:

Free Cash Flow = cash flow from
operations — (net capital expenditure +
changes in working capital)

dimana:

Cash flow from operations (aliran Kkas
operasi) = nilai bersih kenaikan / penurunan
arus kas dari aktivitas operasi perusahaan.
Net capital expenditure (pengeluaran modal
bersih) = nilai perolehan aset tetap akhir

— nilai perolehan aset tetap awal.

Changes in working capital (perubahan
modal kerja) = modal kerja akhir tahun —
modal kerja awal tahun.

Investor dalam melakukan investasi di
pasar modal sangat memperhatikan
kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan, menunjang, dan
meningkatkan profit. Profitability dapat
diukur pada beberapa hal yang berbeda,
namun dalam dimensi yang saling terkait.
Pertama, terdapat hubungan antara profit
dengan sales schingga terjadi residual
return bagi perusahaan per Rupiah
penjualan. Sebagaimana pengukuran rasio
profitabilitas yang dikemukakan oleh Fraser
dan Ormiston (2010:194) adalah rerurn on
investment (ROI) atau disebut juga refurn on
asset (ROA), yang berkaitan dengan profit
dan investasi atau aset yang digunakan
untuk menghasilkannya. Return on sales
dapat berupa rasio gross profit margin,
operating profit margin, dan net profit
margin. Sedangkan retwrn on investment
dapat berupa rasio return om asset, dan
return on equity.

Fama dan French (2001) dalam Quiry
etal (2005:773) mengemukakan bahwa
perusahaan teknologi dan internet sebagai
pembayar dividen, akan mengeluarkan
dividen yang semakin.berkurang. Hal ini
disebabkan oleh penurunan kesempatan
investasi dari aset yang menguntungkan.
Menurut Fama dan French (1992) dalam
Barber dan Lyon (1997) menemukan bahwa
Firm Size dan Book-to-Market Ratio dapat
digunakan untuk memprediksi refurn
saham.

Hubungan antara proporsi utang dan
ekuitas yang digunakan perusahaan dalam
kegiatan operasional digambarkan dengan
ukuran rasio leverage (debt ratio). Semakin
tinggi proporsi debr relatif terhadap ekuitas
meningkatkan risiko perusahaan.

Sebagaimana rasio lainnya faktor
industri dan ekonomi sangat mempengaruhi,
baik tingkat debt maupun sifat debr
(menurut jatuh tempo dan tingkat bunga
baik tetap dan variabel). Utang untuk
mendanai  kegiatan semacam itu harus
bersifat jangka panjang agar sesuai dengan
jangka waktu aset yang diperoleh. Rasio
leverage digunakan untuk mengukur
seberapa jauh perusahaan didanai dengan
utang. Menurut Brealey et.al
(2001:490) "Leverage ratio is measure how
much financial leverage the firm has taken
on debt to equity”. Para kreditur
memperhatikan equify yang memberi batas
keamanan, akan tetapi dengan
bertambahnya dana melalui utang maka para
pemilik memperoleh manfaat yakni dapat
mempertahankan pengendalian atas
perusahaan dengan suatu investasi yang
terbatas. Adapun rasio yang digunakan
sebagai dasar pembahasan adalah debt ro
equity ratio. Debt ratio ditunjukkan dengan
perbandingan debt to total capital, dan debt
o equity.

Pengumuman kebijakan dividen
terutama rencana pembayaran dividen tunai
mengandung informasi yang signifikan bagi
investor sebagai signal atas perubahan harga
saham. Sesuai penelitian yang dilakukan
oleh Mulati (2003) menunjukkan bahwa
kebijakan  pembayaran dividen akan
direspon investor sebagai informasi yang
mempengaruhi harga saham.

Analisis hubungan antara variabel-variabel:
Free Cash Flow, Profitability, Debt to
Equity Ratio dan Dividend Payout Ratio
serta implikasinya terhadap harga saham
baik secara simultan dan parsial dapat
digambarkan dalam kerangka pemikiran
sebagaiberikut:
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> X1
Free cash flow (Cash)

X2
» Profitability (Prof)

Dividend Payout

Y1 Y2

Harga saham (P)

Ratio(DPR)

X3
Debt to Equity Ratio
(DER)

Gambar 1. Kerangka Pemikiran Penelitian

Sumber: Hasil telaah literatur penelitian terdabulu di Indonesia dan hasil simulasi data penelitian

Berdasarkan kerangka pemikiran dan
pembahasan teori yang dikembangkan dari
latar belakang  permasalahan  dan
disesuaikan dengan kerangka pemikiran
serta tujuan penelitian maka didapat
hipotesis atau jawaban sementara adalah
sebagai berikut:

Persamaan struktur I:

HO: Tidak ada hubungan linear antara Free
Cash Flow, Profitability dan Debt to
Equity Ratio dengan Dividend Payout
Ratio secara parsial dan simultan saham
emiten sektor manufaktur di Bursa Efek
Indonesia.

Ratio dan Dividend Payout Ratio
dengan Harga Saham emiten sektor
manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

: Ada hubungan linear antara Free Cash
Flow, Profitabilitv, Debt to Equity
Ratio dan Dividend Payout Ratio
dengan Harga Saham emiten sektor
manufaktur di Bursa Efek Indonesia.
METODE PENELITIAN

Penelitian dilakukan terhadap perusahaan
manufakfur yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia menggunakan sampel secara
purposive. Penentuan peusahaan didasarkan
kepada kontiniunitas membagikan dividen

H1: Ada hubungan linear antara Free Cash secara konsisten salama tahun 2003-2008.
Flow, Profitability dan Debt to Equity Alasan utama penentuan rentang wakiu
Ratio dengan Dividend Payout Ratio  tersebut berdasarkan pertimbangan bahwa
secara parsial dan simultan saham kondisi pasar saham di Indonesia yang telah
emiten sektor manufaktur di Bursa Efek  relatif stabil dan mempunyai tingkat
Indonesia. kapitalisasi yang cukun tinggi. Jumlah

Persamaan struktur II: sampel perusahaan manufaktur yang

HO: Tidak ada hubungan linear antara Free  menjadi sampel adalah sebanyak 18
Cash Flow, Profitability, Debt to Equity ~ perusahaan.

Tabel 1. Kriteria Penentuan Sampel Penelitian
Kriteria Jumlah

1. Perusahaan go public yang listing di BEI dari tahun 2003 - 2008 159

2. Perusahaan non manufaktur yang Jisting di BEI dari tahun 2003 - 2008 114

3. Perusahaan manufaktur yang /isting di BEI dari tahun 2003 — 2008 45

4. Perusahaan manufaktur yang tidak melakukan pembayaran dividen secara 27

kontiniu tahun 2003- 2008
5. Perusahaan manufaktur yang melakukan pembavaran dividen tahun 2003-2008 18
_ 6. Perusahaan yang memenubhi kriteria sampel 18
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Sumber
Statistical  Book,
Indonesian  Market

data

Situs

adalah dari JSX
www.idx.co.id,
Capital  Directory

selama periode penelitian. Pojok Bursa Efek
Universitas Tarumanagara dan perpustakaan

Bank Indonesia.
Variabel

vang digunakan dalam

penelitian ini ada dua kelompok, yaitu

variabel eksogen dan variabel endogen.

Variabel cksogen atau penjelas yang
digunakan adalah Free Cash Flow,
Profitability, Debt to Equity Ratio.

Sedangkan variabel endogen atau (yang
dijelaskan) adalah Dividend Payout Ratio.
Operasionalisasi variabel-variabel penelitian
adalah sebagai berikut:

No| Variabel | Konsep Variabel |  Indikator | Ukuran | Skala |
| Eksogen
1 | Free cash flow | Merupakan uang kas | Saldo kas yang| Dalam (Rasio
(Fef) yang tersedia  untuk | merupakan sisa kas | satuan
(X1) didistribusikan ~ kepada | dari aktivitas operasi | persen |
White et al pemegang saham dan | dikurangi biaya (%)
(2003) kreditur setelah | modal perusahaan.
pendanaan atas kegiatan
investasi.
2 | Profitability Besaran nilai Rupiah | Tingkat rasio antara | Dalam | Rasio
Ratio (Prof) untuk mengukur | net income (laba| satuan
(X2) kemampuan perusahaan | bersih) dengan total | persen
‘White et al berkaitan dengan profit | aset dari neraca (%)
(2003) dan investasi atau aset | tahunan yang
yang digunakan untuk | dipublikasikan di
menghasilkannya  akhir | BEL
triwulan,
3 | Debt to Equty | Besaran nilai Rupiah | Tingkat rasio antara | Dalam | Rasio
Ratio (DER) untuk mengukur proporsi | rasio yang mengukur | satuan
(X3) utang dan modal sendiri | perbandingan antara | persen
White et al yang digunakan | total debt dengan (%)
(2003) perusahaan dalam | total equity dari
kegiatan operasional | neraca tahunan yang
pada akhir triwulan. dipublikasikan  di
BEL
Endogen
1 | Dividend Merupakan indikasi atas | Referensi DPR r Dalam - | Rasio
Payout  Ratio | persentase jumlah | saham tahunan | satuan
(DPR) pendapatan yang | emiten dari BEL persen
YD didistribusikan ~ kepada (%)
Quiry et al pemegang saham.
| (2005)
2 | Hargasaham | Merupakan indikator | Referensi harga | Dalam | Rasio
(P) harga saham emiten di | saham dari publikasi | satuan
(Y2) pasar sekunder BEL BEL Rupiah
Quiry et al
Ll T 00s)
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Model Estimasi
Persamaan struktur [ adalah:

DPR, = B,(Fcif,)+ B,(Prof,)+ B.(DER, ) + £, dimana:

B>0; B> 0; B5> 0;

DPR;, > 0; Feif, > 0; Prof;>0; DER;>0:¢,>0

DPR, = tingkat pembayaran dividen tunai (dividen per lembar saham dibagi laba per lembar
saham) perusahaan i dalam sampel saat periode t

Fcify = cash flow dari operasi — ( (net belanja modal + perubahan modal kerja) perusahaan i

dalam sampel saat periode t

Profi = Rasio Profitabilitas perusahaan i dalam sampel saat periode t
DER;; = Rasio total debt dengan total equiry perusahaan i dalam sampel saat periode t

€it = errorterm disturbance
Persamaan struktur IT adalah:

R: =ﬁ| (DPRE;)+ﬁ2 (Fcf;,)+ﬁ3(Proﬂ,)+ ﬁ4(DERﬂ)+ &, dimana:

B, > 0; B> 0; B> 0; B> 0;

B, >0; DPR; > 0; Fcfi,>0; Prof;,>0; DER;>0;&,>0

P, = harga saham perusahaan i pada periode t

Uji Spesifikasi Model
Uji Koefisien Korelasi
Uji koefisien korelasi untuk menentukan
adanya hubungan korelasi antar variabel

eksogen sesuai kriteria koefisien korelasi
Pearson correlation sebagaimana dalam

) Sarwono (2007) yaitu:

Batas koefisien Hubungan korelasi
>0.75-1 Korelasi sangat kuat
>0.5-0.75 Korelasi kuat
>0.25-0.5 Korelasi cukup kuat
0-0.25 Korelasi sangat lemah

Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi yaitu angka yang
menunjukan besarnya kemampuan variasi
dari  variabel eksogen yang dapat
diterangkan olch variabel endogen. Menurut

HASIL PENELITIAN
Persamaan substruktur I
Uji Analisis Regresi

Gujarati  (2003:217), besamnya koefisien
determinasi ini berkisar antara 0 dan 1,
dimana semakin besar mendekati 1 berarti
semakin dekat hubungan antara variabel
eksogen dengan variabel endogen.

Model R R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

1 .258° .067 .044

8605314

Pengaruh free cash flow, profitability, DER
terhadap DPR adalah sebesar 6.7%
sedangkan  sisanya  sebesar  93.3%
dipengaruhi oleh variabel lain diluar model.
Variabel lainnya diluar model adalah antara

lain variabel Firm Size dan Book-to-Market
Ratio sebagaimana hasil penelitian Fama
dan French (1992) dalam Barber dan Lyon
(1997).
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ANOVA"

Model Sum of Mean
Squares df Square F Sig.
1 Regression 6.454 3 2.151 2.905 .038°
Residual 90.343 122 741
Total 96.797 125

a. Predictors: (Constant), X4, X2, X1
b. Dependent Variable: V1

HO: Tidak ada hubungan linear antara Free
Cash Flow, Profitability dan Debt to
Equity Ratio dengan Dividend Payout
Ratio saham emiten sektor manufaktur
di Bursa Efek Indonesia.

Ada hubungan linear antara Free Cash
Flow, Profitability dan Debt to Equity
Ratio dengan Dividend Payout Ratio
saham emiten sektor manufaktur di
Bursa Efek Indonesia.

Pengujian menggunakan F tabel;
dimana F penelitian dari hasil pengujian
menggunakan SPSS  adalah 2.905
sedangkan F table yaitu df 5-1=4 dan

Hi:

Interpretasi adalah : F penelitian > F table
maka HO ditolak dan H! diterima, artinya
ada hubungan linear antara free cash flow,
profitabiliy, dan DER dengan DPR.
Alternatif lain  yaitu membandingkan
besarnya signifikansi penelitian dengan
signifikansi  5%. Hasil  signifikansi
penelitian adalah 0.038 yang lebih kecil dari
0.05 maka HO ditolak dan HI1 diterima,
artinya ada hubungan linear antara free cash
flow, profitability, dan DER dengan DPR.

Melihat pengaruh variabel free cash flow,
profitability dan DER terhadap DPR secara
parsial dengan menggunakan uji T sesuai

derumerator = 126-4=122 adalah 2.440.  dengan nilai beta adalah sebagai berikut:
Coefficients®
Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 240 154 1.564 .120

X1 -116 469 -.024 -.248 805

X2 2.132 867 232 2458 .015

X3 114 .085 118 1.338 .184

a. Dependent Variable: Y1

Hubungan antara free cash flow dan DPR
HO : tidak ada hubungan linear antara
free cash flow dan DPR sedangkan Ha :
ada hubungan linear antara fiee cash
flow dan DPR.

Berdasarkan perhitungan SPSS
diperoleh t penelitian sebesar -0.248
dimana t tabei dengan signifikansi 0.05
dan df = 126-2=124 adalah 1.960. Hal
ini berarti t penelitian < t tabel maka HO
diterima dan Ha ditolak, artinya tidak
ada hubungan lincar anatara free cash
flow dan DPR.

a) Hubungan antara profitability dan DPR

HO : tidak ada hubungan linear antara
profitability dan DPR sedangkan Ha :
ada hubungan linear antara profitability
dan DPR.
Berdasarkan perhitungan SPSS
diperoleh t penelitian sebesar 2.458
dimana t tabel dengan signifikansi 0.05
dan df = 126-2=124 adalah 1.960. Hal
ini berarti t penelitian > t tabel maka HO
ditolak dan Ha diterima, artinya ada
hubungan linear antara profitability dan
DPR

62
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b) Hubungan antara DER dan DPR
HO : tidak ada hubungan linear antara
DER dan DPR sedangkan Ha : ada
hubungan linear antara DER dan DPR.

dengan signifikansi 0.05 dan df = 126-
2=124 adalah 1.960. Hal ini berarti t
penelitian < t tabel maka HO diterima dan
Ha ditolak, artinya tidak ada hubungan

Berdasarkan perhitungan SPSS diperoleh t linear antara DER dan DPR

penelitian sebesar 1.338 dimana t tabel

Persamaan substruktur I1

Uji Analisis Regresi

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .632° .399 379 15527.165

Pengaruh fiee cash flow, profitability, DER
dan DPR terhadap harga saham adalah
sebesar 39.9% sedangkan sisanya sebesar

60.1% dipengaruhi oleh variabel lain diluar
model.

ANOVA"
Model Sum of
Squares df | Mean Square F Sig.
1 Regression 1.937E10 4 4.843E9| 20.088 .000°
Residual 2.917E10 121 2.411E8
* Total 4 .854E10 125

a. Predictors: (Constant); Y1, X1, X4, X2

b. Dependent Variable: Y2

HO: Tidak ada hubungan linear antara Free
Cash Flow, Profitability, Debt to Equity
Ratio dan Dividend Payout Ratio
dengan Harga Saham emiten sektor
manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

H2: Ada hubungan linear antara Free Cash
Flow, Profitability, Debt to Equity
Ratio dan Dividend Payout Ratio
dengan Harga Saham emiten sektor
manufaktur di Bursa Efek Indonesia.
Pengujian menggunakan F tabel;

dimana F penelitian dari hasil pengujian

menggunakan ~ SPSS  adalah  20.088
sedangkan F table yaitu df 5-1=4 dan

derumerator = 126-4=122 adalah 2.440.

Interpretasi adalah : F penelitian > F table

maka HO ditolak dan H2 diterima, artinya
ada hubungan linear antara free cash flow,
profitability, DER dan DPR dengan harga
saham. Alternatif lain yaitu membandingkan
besarnya signifikansi penelitian dengan
signifikansi  5%.  Hasil  signifikansi
penelitian adalah 0.000 yang lebih kecil dari
0.05 maka HO ditolak dan H2 diterima,
artinya ada hubungan linear antara free cash
flow, profitability, DER dan DPR dengan
harga saham.

Melihat pengaruh variabel free cash flow,
profitability dan DER terhadap DPR secara
parsial dengan menggunakan uji T sesuai
dengan nilai beta adalah sebagai berikut:
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a)

b)

Coefficients®

Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) | -7100.301 2801.277 -2.535 .013

X1 23672.451 8455928 214 2.800 006

X2 60571.779| 16034.280 294 3.778 .000

X3 10908.298 1547.603 506 7.049 .000

Y1 -1891.467 1633.599 -.084| -1.158 249

a. Dependent Variable: Y2

Hubungan antara free cash flow dan
harga saham

HO: tidak ada hubungan linear antara
free cash flow dan harga saham,
sedangkan Ha: ada hubungan linear
antara free cash flow dan harga saham
Berdasarkan hasil penghitungan SPSS
menunjukkan t penelitian sebesar 2.800
dimana t table yaitu dengan a= 0,05
dan derajat kebebasan (dk) n-2 atau 128-
2 = 126 sebesar 1.9790. Sesuai hasil
penghiftungan diperoleh t penelitian
(2.800) > t table (1.9790); artinya ada
hubungan linear antara free cash flow
dan harga saham emiern sektor
manufaktur. Besar pengaruh free cash
flow terhadap harga saham sebesar 0.214
atau 21.4% dan signifikansi yang
tercermin dari @ = 0,006 < a=0,05.
Hubungan antara profitability dan harga
saham .

HO: tidak ada hubungan linear antara
profitability = dan  harga  saham;
sedangkan Ha: ada hubungan linear
antara profitability dan harga saham
Berdasarkan hasil penghitungan SPSS
menunjukkan t penelitian sebesar 3.778
dimana t table yaitu dengan a= C,05
dan derajat kebebasan (dk) n-2 atau 128-
2 = 126 diperoleh t table sebesar 1.9790.
Sesuai hasil penghitungan diperoleh t
penelitian (3.778) > t table (1.9790);
artinya ada hubungan linear antara
profitability dan barga saham emiten
sektor manufaktur. Besar pengaruh
profitability terhadap harga saham
sebesar  0.294 atau 29.4% dan
signifikansi yang tercermin dari «=
0,000 < a=0,05.

c)

d)

Hubungan antara DEBT dan harga
saham

HO: tidak ada hubungan linear antara
DEBT dan harga saham; sedangkan Ha:
ada hubungan linear antara DEBT dan
harga saham

Berdasarkan hasil penghitungan SPSS
menunjukkan t penelitian sebesar 7.049
dimana t table yaitu dengan a= 0,05
dan derajat kebebasan (dk) n-2 atau 128-
2 = 126 diperoleh t table sebesar 1.9790.
Sesuai hasil penghitungan diperoleh t
penelitian (7.049) > t table (1.9790);
artinya ada hubungan linear antara DER
dan harga saham emiten sektor
manufaktur. Besar pengaruh DER
terhadap harga saham sebesar 0.506 atau
50.6% dan signifikansi yang tercermin
dari &= 0,000 < = 0,05.

Hubungan antara DPR dan harga saham
HO: tidak ada hubungan linear antara
DPR dan harga saham; sedangkan Ha:
ada hubungan linear antara DPR dan
harga saham

" Berdasarkan hasil penghitungan SPSS

menunjukkan t penelitian sebesar -1.158
dimana t table yaitu dengan a= 0,05
dan derajat kebebasan (dk) n-2 atau 128-
2 =126 diperoleh t table sebesar 1.9790.
Sesuai hasil penghitungan diperoleh t
penelitian (-1.158) < t table (1.9790);
artinya tidak ada hubungan linear antara
DPR dan harga saham emiten sektor
manufaktur. Besar pengaruh DPR
terhadap harga saham sebesar -0.084
atau 8.40% dan tidak signifikan yang
tercermin dari & = 0,249 > o = 0,05.
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Analisis Korelasi
Menganalisis korelasi antara variabel free

harga saham emiten sektor manufaktur
berdasarkan tabel korelasi sebagai berikut:

cash flow, profitability, DER, DPR dan

Correlations
X1 X2 X3 Y1
X1  Pearson 1] 362°| -.128] 045
Correlation
Sig. (2-tailed) .000 155 615
N 126 126 126 126
X2  Pearson 362 1 032 227
Correlation
Sig. (2-tailed) 000 723 .011
N 126 126 126 126
X3 Pearson -.128 .032 1 129
Correlation
Sig. (2-tailed) 155 723 151
N 126 126 126 126
Y1  Pearson 045|227 129 i
Correlation
Sig. (2-tailed) 615 011 151
N 126 126 126 126

L7
.’0

L7
LA

»,
0.0

L7
0.0

*%_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Korelasi antara free cash flow dan
profitabilitas  diperoleh koefisien
korelasi sebesar 0.362, sesuai dengan
kriteria  koefisien korelasi Pearson
correlation maka menunjukkan indikasi
hubungan antara variabel free cash flow
cukup kuat dan searah. Artinya jika free
cash flow emiten sektor manufaktur
besar maka profitabiltas juga tinggi.
Korelasi antara free cash flow dan DER
adalah -0.128; artinya variabel free cash
Jflow dengan DER mempunyai hubungan
yang tidak searab dan lemah.

Korelasi antara profitabilitas dan DER
adalah 0.032; artinya variabel
profitabilitas dengan DER mempunyai
hubungan yang searah namun lemah.
Korelasi antara fiee cash flow dan DPR
adalah 0.045; artinya variabel fiee cash
flow dengan DPR mempunyai hubungan
yang searah namun sangat lemah.
Korelasi antara profitabilitas dan DPR
adalah  0.227;  artinya  variabel

L2
..0

profitabilitas dengan DPR mempunyai
hubungan yang searah dan lemah.
Korelasi antara DER dan DPR adalah
0.129; artinya variabel DER dan DPR
mempunyai hubungan yang searah dan
lemah.

Analisis Pengaruh

a)

O

o

b)

Pengaruh langsung:
Pengaruh free cash flow terhadap DPR
yaitu X1 = Y1 sebesar -0.024
Pengaruh profitability terhadap DPR
yaitu X2 = Y1 sebesar 0.232
Pengaruh DER terhadap DPR yaitu
X4 = Y1 sebesar 0.118
Pengaruh DPR terhadap harga saham
yaitu Y1 = Y2 sebesar -0.084
Pengaruh free cash flow terhadap
harga saham vaitu X1 = Y2 sebesar
0.214
Pengaruh DER terhadap harga saham
yaitu X4 = Y2 sebesar 0.506
Pengaruh tidak langsung

v" Pengaruh free cash flow terhadap

harga saham melalui DPR yaitu X1 =
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Y1 = Y2 sebesar -0.024 X 0-.084
adalah 0.0002016.

v" Pengaruh profitability terhadap harga
saham melalui DPR yaitu X2 =2 Y1
= Y2 sebesar 0.232 X -0.084 adalah -
0.019488.

v" Pengaruh DER terhadap harga saham
melalui DPR yaitu X4 = Y1 - Y2
sebesar 0.118 X -0.084 adalah -

0.009912.

Pyyxy
0.045

0.227

Pyixs

Persamaan struktural model tersebut adalah:

II\ 1 l

Pyixa >

0.129 Py»x3
X:‘ 0.126

c) Pengaruh total

e Pengaruh free cash flow terhadap
harga saham melalui DPR sebesar -
0.024 +-0.084 adalah -0.108.

e Pengaruh profitability terhadap harga
saham melalui DPR sebesar 0.232 + -
0.084 adalah 0.148.

e Pengaruh DER terhadap harga saham
melalui DPR sebesar 0.118 + -0.084
adalah 0.034.

€1=0933

042

Y,

Substruktur I: Y1 =0.045x1 + 0.227x2 + 0.129x3 + €,
Substruktur II: Y2 =0.042x1 + 0.280y1 + 0.227x2 + 0.126x3 + €,

KESIMPULAN dan SARAN

a) Pengaruh free cash flow terhadap DPR
emiten scktor manufaktur di BEI adalah
sebesar 0.045

b) Pengaruh profitability terhadap DPR
emiten sektor manufaktur di BEI adalah
sebesar 0.227

c¢) Pengaruh DER terhadap DPR emiten
sektor manufaktur di BEI sebesar 0.129

d) Pengaruh free cash flow, profitability,
DER terhadap DPR sebesar 0.067

e) Pengaruh variabel lain diluar model
sebesar 0.933

f) Pengaruh free cash flow terhadap harga
saham sebesar 0.042

g) Pengaruh free cash flow terhadap harga
saham melalui DPR sebesar 0.0002016

h) Pengaruh profitability terhadap harga
saham melalui DPR sebesar -0.019488

i) Pengaruh DER terhadap harga saham
melalui DPR sebesar 0.034
1) Pengaruh free cash flow terhadap harga
saham melalui DPR dan profitability
sebesar 0.0002016
k) Pengaruh profitability terhadap harga
saham melalui DPR sebesar -0.019488
1) Pengaruh profitability terhadap harga
saham melalui DER dan DPR sebesar
0.148
Kesimpulan tersebut diatas bisa menjadi
referensi bagi peneliti selanjutnya yang
akan melakukan penelitian atas variabel-
variabel yang mempengaruhi  secara
langsung dan tidak langsung terhadap
dividend payout ratio dan implikasinya
terhadap harga saham pada saham-saham
sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia.
Disarankan agar peneliti  selanjutnya
memperluas tahun penelitian dan jenis-jenis
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saham dari emiten yang konsisten Ratio sebagaimana hasil penelitian Fama
membayar  dividen. Demikian juga  dan French (1992) dalam Barber dan Lyon
dilakukan penambahan variabel- variabel (1997).

lain seperti Firm Size dan Book-to-Market
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