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ABSTRACT

The purpose of this study is to provide empirical evidence about the effect of the return on
assets, collateral assets, growth and leverage on dividend policy. Dependent variable used in
this study is dividend policy while independent variables are return on assets, collateral
assets, growth and leverage. The population of this research is consumer goods industry
companies listed in Indonesia Stock Exchange 2013-2015. The sampling technique used in
this research was purposive sampling. There are 78 samples used in the study. The analysis
technique used in multiple linier regression. The result showed that return on assets,
collateral assets and growth has effect on dividend policy, while collateral assets and

leverage have no effect on dividend policy.
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PENDAHULUAN

Kebijakan dividen dapat
diidentifikasikan  sebagai kebijakan tiap
perusahaan dalam menetapkan jumlah
proporsi besarnya tingkat pengembalian
atas return yang diperoleh perusahaan dan
akan dikeluarkan untuk para investor atas
saham  yang dimiliki dalam bentuk
dividen. Perdebatan dalam putusan jumlah
kebijakan  dividen ~yang = ditetapkan
perusahaan hingga saat ini masih menjadi
hal yang sering menjadi daya tarik suatu
informasi yang akan berpengaruh terhadap
investor dan pasar. Kebijakan dividen
berkaitan dengan penggunaan laba yang
menjadi hak pemegang saham dengan
tetap memperhatikan kepentingan para
pemegang saham yang selanjutnya akan
dibagi dalam bentuk dividen atau laba
ditahan untuk diinvestasikan (Mei dan
Astri, 2014).

Kondisi perekonomian Indonesia
hingga tahun 2015 tetap melambat dan
terendah dibandingkan tiga tahun terakhir

sebelumnya yang juga mengalami
penurunan. Penurunan tersebut sejalan
dengan kondisi perusahaan industri barang
konsumsi-yang  juga  mengalami
penurunan, hal  tersebut dikarenakan
menurunnya konsumsi rumah tangga yang
tidak terlepas dari kenaikan harga pangan
yang disebabkan melemahnya nilai tukar
rupiah - dan biaya produksi mengami
peningkatan, hal ~ itu juga yang
menyebabkan adanya penurunan daya beli
masyarakat. (www.kompas.com).
Penurunan kondisi perekonomian sejak
tahun =~ 2013 hingga 2015 tidak
menyebabkan perkembangan pembagian
dividen industri barang konsumsi juga
mengalami penurunan, hal tersebut dapat
diketahui pada gambar 1 yang menunjukan
bahwa pada tahun 2014 perkembangan
pembagian dividen mengalami
peningkatan. Berikut data perkembagan
perusahaan industri barang konsumsi
dalam membagikan dividennya selama
tahun 2013 hingga 2015
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Gambar 1
Perkembangan Pembagian Dividen 2013-2015

Jumlah  pembagian  dividen tiap
tahun suatu perusahaan akan mengalami
perubahan seperti pada adanya pergerakan
naik turun atau bahkan tetap sama dengan
tahun sebelumnya. Kebijakan dividen itu
sendiri merupakan kebijakan atas hasil
laba perusahaan untuk menentukan
besarnya - dividen dan besarnya - laba
ditahan  (Sri  Murni, 2016). Terdapat
perusahaan yang mengalami peningkatan
keuntungan namun jumlah dividen yang
dibagikan mengalami penurunan, seperti
yang dilansir www.okezone.com, pada
perusahaan Gudang Garam (GGRM)
mengalami peningkatan laba secara terus
menerus selama 2013-2015 namun jumlah
pembagian dividennya terus menurun, hal
itu dikarenakan perusahaan gudang garam
membutuhkan kebutuhan = belanja yang
cukup besar sehingga sesuai dengan tabel
diatas bahwa gudang garam lebih untuk
meningkatkan jumlah laba ditahan yang
dihasilkan dan menyebabkan pembagian
dividen menurun selama tahun 2013-2015.
Hal itu juga didapat pada perusahaan kimia
farma (KAEF) yang lebih untuk menahan
labanya dalam jumlah yang lebih banyak
dibandingkan untuk dibagikan kepada
investor dalam bentuk dividen.

Berbeda  dengan perusahaan
Unilever (UNVR) pada tahun 2015 yang
jumlah dividen yang dibagikan mengalami
peningkatan walaupun laba mengalami
penurunan dari tahun sebelumnya. Hal
tersebut karena Dbeban pemasaran dan
beban penjualan yang meningkat sehingga
mengurangi laba  yang  diperoleh

(www.kompas.com). Ada juga perusahaan
yang dividen mengalami penurunan karena
memang. perusahaan tersebut mengalami
penurunan - laba ataupun perusahaan
tersebut  mengalami  kerugian  yang
menyebabkan . perusahaan - memutuskan
untuk tidak - membagikan - dividennya
diantaranya seperti pada perusahaan Delta
Djakarta (DLTA) pada tahun 2015 dividen
yang dibagikan “mengalami penurunan
karena laba yang menurun, penurunan laba
yang menurun tersebut disebabkan oleh
pendapatan usaha yang merosot seperti
yang dipublikasikan oleh seruu.com, lain
halnya dengan perusahan Langgeng
Makmur  (LMPI) yang justru tidak
membagikan dividennya selama tiga tahun
karena perusahaan Langgeng Makmur
(LMPI) mengalami kerugian tiap tahunnya
selama periode 2013-2015.

Berdasarkan  fenomena tersebut
dapat disimpulkan ~bahwa Kkebijakan
dividen perusahaan sangat penting untuk
diperhatikan dalam penetapannya terkait
dengan besarnya jumlah dividen yang akan
dibagikan kepada investor. Jumlah dividen
yang dibagikan tiap perusahaan juga
dipengaruhi olenh beragam faktor yang
akan mempengaruhi pertimbangan
manajemen perusahaan dalam pembagian
dividen. Banyaknya faktor-faktor yang
mempengaruhi  kebijakan dividen dan
penelitian saat ini akan mengungkapkan
beberapa faktor yang diduga berpengaruh
terhadap kebijakan dividen, ada 4 variabel
pada penelitian ini yang menjelaskan
pengaruh terhadap kebijakan dividen yaitu
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return on assets, jaminan aset, growth, dan
leverage.

Return on assets adalah rasio yang
digunakan dalam pengukuran profitabilitas
yang menjelaskan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dengan menggunakan
total aset perusahaan setelah disesuaikan
dengan biaya untuk mendanai aset
tersebut. Pada penelitian Sri Murni (2016),
hasil penilitian ini menunjukan bahwa
return on assets berpengaruh positif
terhadap  kebijakan  dividen, - namun
berbeda dengan penelitian yang dilakukan
oleh Samsul  dan Nur (2015) vyang
menunjukan hasil bahwa return on assets
tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen

Jaminan aset merupakan aset yang
dijaminkan oleh peminjam berupa aset
perusahaan. Penelitian Arfan dan Trilas
(2013) yang menunjukan hasil bahwa
jaminan aset berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen, penelitian Paramitha
dan Ni Putu (2016) menyatakan bahwa
jaminan aset berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen, namun hal ini berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Liana dkk (2013) yang menyatakan bahwa
jaminan aset tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen

Pertumbuhan (growth) perusahaan
adalah kemampuan . perusahaan dalam
meningkatkan ukurannya. Penelitian Sri
Murni- (2016) memberikan hasil bahwa
growth ~ berpengaruh - positif - terhadap
kebijakan  dividen,  berbeda  dengan
penelitian Yusniliyana dan Suhaiza (2016)
dan penelitian Mei dan Astri (2014) yang
menyatakan ~ bahwa  growth  tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Leverage menunjukkan  seberapa
besar aset perusahaan dibiayai oleh hutang.
Liana dkk (2013) menghasilkan hasil
penelitian bahwa leverage  tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen
namun hal ini berbeda dengan penelitian
lainnya yang dilakukan oleh | Gede dan |
Ketut (2016) dan Fakhra et al. (2013) yang
menyatakan leverage berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen.

Atas dasar latar belakang masalah
yang telah diuraikan, dan dengan adanya
research gap, maka dilakukan penelitian
yang berjudul “Pengaruh Return on Assets,
Jaminan aset, Growth dan Leverage
terhadap  Kebijakan  Dividen pada
Perusahaan Industri Barang Konsumi.”

RERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS

Agency Theory

Agency Theory pertama Kkali
dijelaskan oleh Jensen & Meckling (1976)
yang mendefinisikan bahwa teori agensi
adalah sebuah hubungan keagenan sebagai
kontrak dimana satu orang atau lebih yang
bertindak sebagi prinsipal yang selanjutnya
melibatkan - pihak - lain yang bertindak
sebagi agen untuk melakukan pelayanan
atas nama pihak prinsipal yang melibatkan
pendelegasian beberapa wewenang dalam
mengambil  segala = keputusan  demi
kepentingan  perusahaan  (Jensen &
Meckling, 1976).

Agency  Theory  menjelaskan
hubungan antara agen sebagai pihak yang
mengelola perusahaan (manajemen) dan
prinsipal sebagai pihak pemilik (para
pemangku kepentingan) yang keduanya
terikat dalam - sebuah kontrak, dimana
pihak manajemen menerima wewenang
dalam memegang kendali tanggung jawab
dalam mengelola suatu perusahaan yang
diharapkan akan menghasilkan
keuntungan, sehingga tindakan mereka
harus juga sesuai dengan kepentingan
pemilik perusahaan yang selanjutnya
konflik antara pemilik perusahaan dan
agen dapat diatasi (Kasmir, 2010:11).

Signaling Theory

Teori sinyal berasal dari penemuan
yang dilakukan oleh Akerlof (1970) dari
adanya fenomena mengenai asimetri
informasi dalam permasalahan tentang
penilaian kualitas produk antara pembeli
dan penjual. Seorang pembeli yang tidak
memliki informasi lebih terkait spesifikasi
produk dan hanya memiliki pengetahuan



umum mengenai suatu produk sehingga
pembeli tersebut menilai semua produk
memiliki harga yang sama tanpa melihat
produk tersebut memiliki kualitas baik
atau buruk, dan menyebabkan penjual
mengalami  kerugian  disaat  penjual
memiliki kualitas yang tinggi terhadap
produk yang dijual. Keadaan tersebut yang
dapat disebut sebagai adverse selection,
dimana menjadikan salah satu penjual
dapat menjalankan transaksi usaha dengan
memiliki informasi yang lebih baik dari
pada pembeli. Adverse selection dapat
berkurang dengan cara apabila penjual
mengkomunikasikan produk yang dimiliki
dengan - memberikan ~ sinyal - berupa
informasi mengenai kualitas produk yang
ditawarkan.

Signaling theory adalah teori yang
menjelaskan bagaimana perusahaan_akan
melaksanakan  kegiatan  sinyal - yang
diambil oleh manajemen suatu perusahaan
itu sendiri dalam mengkomunikasikan
informasi perusahaan yang merupakan
petunjuk  kepada  investor = tentang
bagaimana manajemen menilai prospek
perusahaan tersebut (Brigham & Houston,
2011:186).

Keebijakan Dividen

Kebijakan dividen dalam suatu
perusahaan . digambarkan = dengan rasio
Dividend Payout Ratio (DPR) yang dapat
menunjukkan  besarnya proporsi - laba
bersih setelah pajak perusahaan yang
diperoleh dari kinerja perusahaan dan
diperuntukkan kepada pemegang saham
dalam bentuk dividen (I Made, 2015:192).

Return on Assets

Return on assets adalah salah satu
bentuk dari rasio yang dapat digunakan
dalam pengukuran profitabilitas yang
menjelaskan  kemampuan  perusahaan
menghasilkan laba dengan menggunakan
total aset perusahaan yang dimiliki setelah
disesuaikan dengan biaya untuk mendanai
aset tersebut (Mamduh dan Abdul,
2012:157).

Jaminan Aset

Jaminan aset merupakan aset yang
dijaminkan oleh peminjam berupa aset
perusahaan yang digunakan sebagai syarat
atau penjamin untuk mengikat dan
memastikan perusahaan agar dapat tetap
membayar hutangnya sebagai kewajiban
jangka panjang kepada kreditur (pemberi
pinjaman)  sehingga akan  didapat
pembayaran kembali pinjaman yang
dilakukan (James & John, 2012:356).

Growth

Rasio pertumbuhan perusahaan
merupakan rasio - yang mencerminkan
bahwa suatu perusahaan mampu dalam
mempertahankan posisi ekonomi ditengah
pertumbuhan perekonomian dan  sektor
usahanya, serta mengembangkan
perusahaannya untuk mencapai target
sehingga perusahaan tersebut
dikategorikan termasuk - dalam golongan
ukuran perusahaan yang besar (Kasmir,
2010:116). Pertumbuhan perusahaan dapat
dihitung dengan selisih antara total aset
tahun berjalan dengan total aset tahun
sebelumnya dibagi dengan total aset tahun
sebelumnya, berdasarkan rumus tersebut
dapat dijelaskan bahwa pertumbuhan
merupakan perubahan untuk menilai
peningkatan aset tahunan dari keseluruhan
total aset yang dimiliki perusahaan.

Leverage

Leverage merupakan rasio yang
digunakan untuk menggambarkan apakah
perusahaan mampu atau tidak untuk
melunasi hutang jangka panjangnya. Van
Horne =~ & = Wachowicz  (2012:169)
menyatakan leverage dapat dikatakan
sebagai rasio hutang, rasio yang
menunjukan sejauh mana perusahaan
dibiayai oleh hutang. Dana internal yang
tidak mencukupi sesuai dengan yang
dibutuhkan perusahaan dalam
mengembangkan perusahaannya, maka
perusahaan akan melakukan upaya
pendanaan eksternal seperti pendanaan
yang didapat dari hutang.



Pengaruh Return on Assets terhadap
Kebijakan Dividen

Suatu perusahaan yang
menghasilkan return on assets yang tinggi
akan menggambarkan bahwa perusahaan
telah mencapai target atas laba yang
dihasilkan dari kinerja perusahaan, hal ini
juga akan mempengaruhi kebijakan
dividen yang akan ditetapkan oleh
perusahaan tentang layaknya jumlah
pembagian dividen yang tinggi dan akan
dibagikan kepada para pemegang saham
sesuai laba yang didapat setelah dikurangi
dari bunga dan pajak. Dengan kemampuan
perusahaan  membayar dividen dalam
jumlah besar tentunya akan memberikan
sinyal yang baik atas kualitas kinerja dan
keuntungan perusahaan tersebut sehinggal
hal “itu juga dapat digunakan untuk
mengkomunikasikan hal - yang positif
kepada calon investor dipasar.

Pengaruh - Jaminan Aset terhadap
Kebijakan Dividen

Jaminan aset sering menimbulkan
permasalahan antara kreditor, perusahaan
dan para pemegang saham, hal ini
dikarenakan pihak kreditor memberikan
persyaratan berupa jaminan aset yang akan
digunakan dalam transaksi pinjaman untuk
mengikat dan menjamin perusahaan agar
dapat tetap memenuhi kewajibannya dalam
membayar hutangnya. Berdasarkan
penelitian Arfan dan Trilas (2013) yang
menyatakan ~ bahwa ~ jaminan  aset
berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen hal tersebut dapat dijelaskan
karena adanya jaminan aset yang tinggi
akan mengurangi adanya laba ditahan jika
perusahaan menetapkan kebijakan "atas
pembayaran dividen kepada para investor
tetap tinggi, hal ini karena sebagian laba
perusahaan  akan  digunakan  untuk
melunasi kewajiban pembiayaan hutang
untuk menebus jaminan aset yang dimiliki.
Selain itu jaminan aset yang tinggi
menunjukan bahwa perusahaan dapat
mengendalikan kestabilan dana antara
kewajiban pinjamannya dengan kebijakan
dalam menetapkan pembagian dividen

yang tetap stabil sehingga tidak adanya
batasan ketentuan dari kreditor untuk
perusahaan tetap membagikan dividennya
karena perusahaan sudah memberikan
jaminan aset yang tinggi.

Pengaruh Growth terhadap Kebijakan
Dividen

Growth atau pertumbuhan
perusahaan  dapat  dinilai  dengan
pertumbuhan aset yang dimiliki oleh
perusahaan. Berdasarkan penelitian
terdahulu seperti penelitian yang dilakukan
oleh Fakhra et al. (2013) yang menyatakan
bahwa growth berpengaruh negatif
terhadap kebijakan  dividen, penelitian
tersebut konsisten dengan penelitian yang
dilakukan =~ Samsul dan Nur (2015),
berdasarkan hasil penelitian tersebut, dapat
dijelaskan karena penyebab - pertumbuhan
perusahaan yang semakin -pesat tidak
terlepas dari pendanaan investasi yang
semakin lebih banyak dibutuhkan karena
pastinya untuk mendanai pertumbuhan di
periode selanjutnya, sehingga hal tersebut
juga yang menyebabkan arus kas bebas
menjadi rendah karena sebagian dana yang
ada akan digunakan untuk proyek investasi
masa depan. Kondisi - seperti ini yang
sering menyebabkan perusahaan untuk
lebih menahan labanya sebagai laba
ditahan untuk pendanaan yang akan
dibutuhkan untuk investasi selanjutnya dan
selanjutnya. menyebabkan  pembagian
dividen yang akan dibayarkan kepada
pemegang saham akan berkurang.

Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan
Dividen

Leverage ~ merupakan  ukuran
hutang jangka panjang yang dimiliki
perusahaan yang selanjutnya menjelaskan
kemampuan perusahaan itu sendiri dalam
melunasi kewajiban jangka panjangnya.

Permasalahan kewajiban hutang
menyebabkan pihak manajemen untuk
mengutamakan  pelunasan  kewajiban

pembayaran tersebut. Pada dasarnya
leverage yang tinggi akan menyebabkan
perusahaan akan semakin besar kewajiban



untuk melunasi pembayaran hutangnya,
sehingga ini harus diperhatikan oleh
perusahaan atas hutang yang dilaksanakan
karena tindakan memiliki hutang yang
tinggi juga akan menyebabkan kondisi
keuangan perusahaan yang tidak sehat dan
menimbulkan financial distress. Proporsi
hutang yang tinggi itu juga yang

Return on assets

Jaminan aset

Growth

4

Leverage

menyebabkan laba yang diperoleh
perusahaan untuk para investor juga
berkurang sehingga mempengaruhi
kemampuan perusahaan atas pembagian
dividen bagi pemegang saham yang juga
akan berkurang. Kerangka pemikiran yang
mendasari pada penelitian ini dapat dilihat
pada Gambar 2

Kebijakan Dividen

Gambar 2
Kerangka Pemikiran

Hipotesis Penelitian

Berdasarkan kerangka pemikiran ‘maka
dapat = dibuat suatu hipotesis = sebagali
berikut:

H1: Return on Assets berpengaruh terhadap
Kebijakan Dividen

H>: Jaminan Aset berpengaruh terhadap
Kebijakan Dividen

Hs:  Growth  berpengaruh
Kebijakan Dividen

Hs:  Leverage = berpengaruh terhadap
Kebijakan Dividen

terhadap

METODE PENELITIAN

Rancangan Penelitian

Penelitian ini menggunakan
metode kuantitatif dengan jenis penelitian
pengujian  hipotesis  kausal, - dimana
hipotesis kausal merupakan hipotesis yang
menyatakan hubungan satu variabel yang
menyebabkan perubahan variabel yang
lainnya (Jogiyanto, 2007:59). Jika ditinjau
dari jenis data, pada penelitian ini
menggunakan jenis data sekunder, dimana
sumber data terkait seperti data untuk
pengukuran variabel yaitu jenis data yang
dapat diperoleh dari data laporan keuangan
masing-masing perusahaan industri barang

konsumsi.

Batasan Penelitian

Pada penelitian ini hanya dibahas
empat  faktor yang  mempengaruhi
kebijakan dividen yaitu return on assets,
jaminan aset, growth, dan leverage. Selain
itu batasan penelitian ini juga terletak pada
sampel dan metode pengambilan sampel.
Pada penelitian  ini, sampel yang
digunakan adalah perusahaan industri
barang konsumsi. Selain itu, data laporan
keuangan ~yang juga digunakan untuk
penelitian hanya selama tiga tahun, yaitu
tahun - 2013-2015 serta data laporan
keuangan yang diambil hanya terbatas
pada kriteria-kriteria tertentu yang sudah
ditetapkan Kriteria-kriteria tersebut dalam
penelitian ini sehingga perusahaan yang
dapat digunakan sampel untuk penelitian
hanya yang memenuhi kriteria saja.

Identifikasi Variabel

Variabel dependen (Y) dalam
penelitian ini yaitu kebijakan dividen.
Variabel independen (X) dalam penelitian
ini yaitu return on assets (Xi), jaminan
aset (X2), growth (Xs3) dan leverage (X4).



Definisi Operasional dan Pengukuran
Variabel

Kebijakan Dividen (Y)

Kebijakan dividen dalam suatu
perusahaan digambarkan dengan rasio
Dividend Payout Ratio (DPR) yang dapat
menunjukkan besarnya proporsi laba
bersih setelah pajak perusahaan yang
diperoleh dari kinerja perusahaan dan
diperuntukkan kepada pemegang saham
dalam bentuk dividen (I Made, 2015:192).
Kebijakan dividen dapat diukur melalui
proksi pengukuran dividend payout ratio
dapat dirumuskan sebagai berikut (Liana
dkk, 2013):

DPS

Dividend payout ratio = ——
EPS

Return on Assets (X1)

Return on assets adalah salah satu
bentuk dari rasio pengukuran profitabilitas
dimana _ profitabilitas dihasilkan  dari
kemampuan perusahaan untuk mencapali
tujuan dan sasarannya dalam menghasilkan
laba bersih dengan menggunakan- tingkat
total aset yang ada. Return on assets yang
tinggi cenderung akan meningkatkan
jumlah dividen yang akan dibagikan oleh
perusahaan kepada pemegang saham.
Return on assets dapat diukur dengan
rumus (Van Horne - & Wachowicz,
2012:182) :

Laba setelah pajak
ROA =

total aset

Jaminan Aset (X2)

Jaminan aset (collateral assets)
adalah rasio jaminan pinjaman jangka
panjang berupa aset tetap perusahaan yang
dianggap sebagai proksi aset kolateral
(Jaminan) untuk biaya agensi yang
disebabkan karena adanya konflik antara
pihak manajemen, kreditur dan investor.
Jaminan aset dapat dihitung menggunakan
rumus sebagai berikut (Arfan dan Trilas,
2013):

total aset tetap

Jaminan aset =
total aset

Growth (X3)

Pertumbuhan perusahaan
merupakan  cerminan  bahwa  suatu
perusahaan mampu dalam

mengembangkan perusahaannya untuk
mencapai  target laba  perusahaan.
pertumbuhan merupakan perubahan untuk
menilai peningkatan aset tahunan dari
keseluruhan total aset yang dimiliki
perusahaan. Perusahaan yang mengalami
pertumbuhan yang semakin pesat maka
cenderung perusahaan akan lebih fokus
untuk mendanai proyek investasi dan
segala = = aktivitas yang  mendukung
pertumbuhan perusahaan sehingga akan
mengurangi jumlah dividen yang akan
dibagikan - olenh perusahaan. = Growth
dihitung dengan rumus sebagai berikut
(Liana dkk, 2013) :

total aset; — total aset;_;

Growth =
total aset;_;
Keterangan :
Total aset t = total aset tahun berjalan

Total asett-1 = total aset tahun sebelumnya

Leverage (Xa)

Leverage juga dapat digambarkan
bahwa apakah perusahaan mampu atau
tidak untuk _melunasi hutang jangka
panjangnya. Leverage yang besar tentunya
akan  mengurangi  laba  perusahaan
sehingga - hal tersebut akan berdampak
pada kemampuan perusahaan yang juga
turun dalam melakukan pembayaran
dividen dalam jumlah yang tinggi.
Leverage dapat diproksikan dengan Debt
to total assets yang dihitung menggunakan
rumus - sebagai berikut (Van Horne &
Wachowicz, 2012:170):

total hutang
DTA = ——
total aset

Populasi, Sampel dan Teknik
Pengambilan Sampel

Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan industri
barang konsumsi yang terdaftar di BEI.

Sampel yang digunakan adalah perusahaan



industri barang konsumsi yang terdaftar di
BEI selama 2013-2015 vyang telah
memenuhi kriteria tertentu yang telah
ditentukan oleh peneliti. Penelitian ini
pengambilan sampel dengan metode
purposive sampling, dimana pengambilan
sampel berdasarkan kriteria tertentu dan
berdasarkan pertimbangan tertentu
(Jogiyanto  2007:98). Kriteria dalam
pengambilan sampel terdiri dari: (1)
Perusahaan industri barang konsumsi yang
telah terdaftar di BEI (2) Perusahaan
industri barang konsumsi yang memiliki
laporan keuangan secara berturut-turut
yang telah diaudit dan berakhir 31
Desember periode 2013-2015; (3) Laporan
keuangannya dinyatakan dalam rupiah dan
(4) Perusahaan industri barang konsumsi
yang memiliki laba selama periode
penelitian.

Teknik Analisis Data

Teknik  analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis  regresi berganda. Pengujian
hipotesis dan pengolahan data dalam
penelitian ini dianalisis dengan alat-alat
analisis, antara lain analisis statistik
deskriptif, uji asumsi klasik yang terdiri
dari uji normalitas, uji multikolinieritas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi,
selanjutnya pengujian hipotesis yaitu uji F,
koefisien determinan dan uji t.

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif

Analisis Statistik deskriptif
bertujuan untuk memberikan gambaran
terkait variabel-variabel dalam penelitian
ini, yaitu kebijakan dividen, return on
assets, jaminan aset, growth dan leverage.

Tabel 1
Hasil Uji Deskriptif Statistik
N Minimum Maximum Mean | Std. Deviation
Kebijakan dividen | 78 0,000 1,540 0,40242 0,371796
Return on assets | 78 0,015 0,657 0,14692 0,120031
Jaminan aset 78 0,131 0,804 0,39798 0,162408
Growth 78 -0,105 0,722 0,15259 0,138120
Leverage 78 0,066 0,752 0,40110 0,165264

Sumber: data diolah

Berdasarkan Tabel 1, terdapat 78
sampel yang akan digunakan diantaranya
diperoleh dari jumlah perusahaan industri
barang konsumsi selama tiga tahun yaitu
periode  2013-2015. Nilai. . minimum
kebijakan dividen diperoleh sebesar 0,000
yang dimiliki oleh beberapa perusahaan
yaitu PT. Tiga Pilar Sejahtera Food pada
tahun 2015, PT. Cahaya Kalbar Tbk pada
tahun 2013 dan 2015, PT. Ultra Jaya Milk
Tbk pada tahun 2013 dan 2015, PT. Sekar
Bumi Tbk pada tahun 2013, PT Siantar
Top Tbk pada tahun 2013, 2014 dan 2015,
PT. Prydam Farma Tbk pada tahun 2013,
2014 dan 2015, PT. Akhasa Wira
International Tbk pada tahun 2013, 2014

dan 2015. Nilai minimum sebesar 0,000
yang diperoleh oleh 7 perusahaan tersebut
dikarenakan perusahaan tersebut tidak
membagikan dividen pada tahun tertentu.
Sedangkan nilai maksimum dari kebijakan
dividen dimiliki oleh PT Merc Indonesia
Thk pada tahun 2015. Nilai maksimum
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan
membagikan dividen dalam jumlah yang
lebih tinggi dibandingkan perusahaan
lainnya. Nilai rata-rata untuk variabel
kebijakan dividen selama tahun 2013-2015
diperolen  sebesar 0,40242 dan standar
deviasi yang dimiliki kebijakan dividen
sebesar 0,371796. Berdasarkan
perbandingan jumlah nilai rata-rata dan



standar deviasi, dapat disimpulkan bahwa
nilai rata-rata kebijakan dividen lebih
besar dari nilai standar deviasinya, hal
tersebut menunjukkan bahwa tingkat
variasi data yang terjadi sangat rendah
sehingga data tersebut bersifat homogen
yaitu data yang tidak bervariasi atau data
tersebut tidak beragam.

Nilai minimum return on assets
diperoleh sebesar 0,015 yang dimiliki oleh
PT. Prydam Farma Tbk pada tahun 2014.
Nilai minimum tersebut menunjukkan
bahwa kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dikatakan paling rendah
yaitu sebesar Rp. 2.657.665.405 dari
pengelolaan atas total aset yang dimiliki
PT. Prydam Farma Tbk, dimana total aset
PT. Prydam Farma Thbk sebesar Rp.
172.736.624.689, Sedangkan nilai
maksimum dari return on assets dimiliki
oleh PT Multi Bintang Indonesia Tbk pada
tahun 2013. Nilai maksimum tersebut
menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba
dikatakan paling tinggi yaitu sebesar Rp.
1.171.229.000.000 dari pengelolaan atas
total aset yang dimiliki PT. PT Multi
Bintang Indonesia Tbk, dimana total aset
PT. PT Multi Bintang Indonesia Tbk
sebesar Rp. 1.782.148.000.000. Nilai rata-
rata untuk variabel return on assets selama
tahun 2013-2015 diperoleh sebesar
0,14692 dan standar deviasi yang dimiliki
return  on assets sebesar 0,120031.
Berdasarkan perbandingan jumlah nilai
rata-rata dan standar deviasi, dapat
disimpulkan bahwa nilai rata-rata return
on assets lebih besar dari nilai standar
deviasinya, hal tersebut = menunjukkan
bahwa tingkat variasi data yang terjadi
sangat rendah sehingga data tersebut
bersifat homogen yaitu data yang tidak
bervariasi atau data tersebut tidak
beragam.

Nilai minimum jaminan aset
diperoleh sebesar 0,131 yang dimiliki oleh
PT. Delta Djakarta Thk pada tahun 2015.
Nilai minimum tersebut menunjukkan
bahwa pada tahun 2015, perusahaan
menggunakan sebagian aset tetap sebagai

jaminan dalam jumlah yang sangat rendah
dibandingkan dari total aset yang dimiliki
PT. Delta Djakarta Tbhk. Sedangkan nilai
maksimum dari jaminan aset dimiliki oleh
PT Nippon Indosari Corpindo Thk pada
tahun 2014. Nilai maksimum tersebut
menunjukkan bahwa pada tahun 2014,
perusahaan menggunakan sebagian aset
tetap sebagai jaminan dalam jumlah yang
cukup tinggi dibandingkan dari total aset
yang dimiliki. PT  Nippon Indosari
Corpindo Tbk. Nilai rata-rata untuk
variabel jaminan aset selama tahun 2013-
2015 diperoleh sebesar 0,39798 dan
standar deviasi yang dimiliki jaminan aset
sebesar 0,162408. Berdasarkan
perbandingan jumlah nilai rata-rata dan
standar deviasi, dapat disimpulkan bahwa
nilai rata-rata jaminan aset lebih besar dari
nilai standar deviasinya, hal tersebut
menunjukkan bahwa tingkat variasi data
yang terjadi sangat rendah sehingga data
tersebut bersifat homogen yaitu data yang
tidak bervariasi atau data tersebut tidak
beragam.

Nilai minimum growth diperoleh
sebesar -0,105 yang dimiliki oleh PT Merc
Indonesia Tbk pada tahun 2015. Hasil
minimum ini menunjukkan bahwa jumlah
aset  tahun 2015  sebesar Rp.
641.646.818.000 mengalami- penurunan
dibandingkan tahun sebelumnya sebesar
Rp. 716.599.526.000 sehingga - dapat
dikatakan bahwa PT Merc Indonesia Thk
tingkat pertumbuhannya menurun.
Sedangkan nilai maksimum dari growth
dimiliki oleh PT Sekar Bumi Thk pada
tahun 2013  sebesar = 0,722. Hasil
maksimum ini  menunjukkan  bahwa
jumlah-aset tahun 2013 sebesar Rp.
497.652.557.672 mengalami peningkatan
dibandingkan tahun sebelumnya sebesar
Rp. 288.961.557.631 sehingga dapat
dikatakan bahwa PT Sekar Bumi Tbk
tingkat pertumbuhannya meningkat. Nilai
rata-rata untuk growth selama periode
tahun 2013-2015 diperoleh sebesar
0,15259 dan nilai standar deviasi yang
dimiliki variabel growth sebesar 0,138120.
Berdasarkan perbandingan antara jumlah



nilai rata-rata dan nilai standar deviasi
tersebut, dapat disimpulkan bahwa nilai
rata-rata variabel growth lebih besar dari
nilai standar deviasinya, hal tersebut
menunjukkan bahwa tingkat variasi data
yang terjadi sangat rendah sehingga data
tersebut bersifat homogen yaitu data yang
tidak bervariasi atau data tersebut tidak
beragam.

Nilai minimum leverage diperoleh
sebesar 0,066 yang dimiliki oleh PT
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul
Thk pada tahun 2014. Nilai minimum
tersebut menunjukkan bahwa kemampuan
total aset perusahaan dalam melunasi
hutangnya hanya 0,066. tingkat leverage
perusahaan  yang  rendah - tersebut
menunjukkan semakin kecil kewajiban
perusahaan dalam melunasi total hutang
yang  kecil  vyaitu ~ sebesar _ Rp.
186.740.000.000 dibandingkan total aset
perusahaan yang cukup besar yaitu Rp.
2.821.399.000.000. - Sedangkan'  nilai
maksimum dari leverage dimiliki oleh PT
Multi Bintang Indonesia Tbk pada tahun
2014. Nilai maksimum tersebut
menunjukkan bahwa kemampuan total aset
perusahaan dalam melunasi hutangnya
cukup besar yaitu 0,752. Tingkat leverage
perusahaan  yang - tinggi  tersebut
menunjukkan semakin besar kewajiban
perusahaan dalam melunasi hutang yang
tinggi yaitu sebesar Rp. 1.677.254.000.000

Uji Normalitas

dari total aset yang dimiliki oleh
perusahaan sebesar Rp. 2.231.051.000.000
atau dengan kata lain pada tahun tersebut
PT Multi Bintang Indonesia Thk memiliki
nilai total hutang perusahaan yang cukup
besar. Nilai rata-rata leverage selama
tahun 2013-2015 diperoleh sebesar
0,40110 dan nilai standar deviasi yang
dimiliki variabel leverage yaitu sebesar
0,165264. Berdasarkan  perbandingan
antara jJumlah nilai rata-rata (mean) dengan
nilai  standar deviasi, maka dapat
disimpulkan bahwa nilai rata-rata dari
variabel leverage lebih besar dari nilai
standar deviasinya, sehingga berdasarkan
hal tersebut menunjukkan bahwa tingkat
variasi data yang terjadi sangat rendah
sehingga data tersebut bersifat homogen
yaitu data yang tidak bervariasi atau data
tersebut tidak beragam.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik untuk menguji
dan mengetahui apakah model regresi
memenuhi syarat untuk terbebas dari
adanya asumsi klasik dan yang selanjutnya
akan ditentukan data yang terkait dengan
model regresi layak diuji lebih lanjut atau
tidak. Uji asumsi klasik terdiri dari empat
tahapan uji yaitu: uji normalitas, uji
multikolinieritas, uji heteroskedastisitas,
dan uji autokorelasi.

Tabel 2
Hasil Uji Normalitas

Unstandardized Residual

N

78

Asymp. Sig. (2-tailed)

0,176

Sumber: data diolah oleh SPSS

Berdasarkan hasil uji normalitas
dengan  menggunakan  Kolmogorov-
Smirnov pada tabel 2, dari 78 data sampel
menghasilkan nilai dari Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,176 lebih dari 0,05. Hal
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ini berarti bahwa data telah terdistribusi
normal.



Uji Multikolineritas

Tabel 3
Hasil Uji Multikolinearitas

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
ROA 0,980 1,021
Jaminan aset 0,684 1,461
growth 0,920 1,087
leverage 0,693 1,443

Sumber: data diolah oleh SPSS

Hasil pengujian dengan -melihat
nilai VIF (Variance Inflation Factors) dan
tolerance. Nilai VIF dari variabel return on
assets, jaminan aset, growth dan leverage

Uji Heteroskedastisitas

tidak ada yang di atas 10 dan nilai
tolerance masih di bawah 0,10 dapat
disimpulkan tidak terdapat multikolineritas
diantara keempat variabel bebas.

Tabel 4
Uji Heteroskedastisitas
Model Sig.
ROA 0,115
Jaminan aset 0,481
growth 0,995
leverage 0,542

Sumber: data diolah oleh SPSS

Berdasarkan hasil uji glesjer dapat
diketahui bahwa dari keempat variabel
yaitu return on assets, jaminan aset,
growth dan leverage tersebut memiliki
signifikansi lebih dari 0,05 sehingga

Uji Autokorelasi

berdasarkan ~ hasil - tersebut  dapat
disimpulkan bahwa hasil penelitian tidak
terdapat atau bebas dari asumsi
heteroskedastisitas.

Tabel 5
Uji Autokorelasi

model | Adjusted R

Square Durbin-Watson

1 0,468

2,106

Sumber: data diolah oleh SPSS

Hasil  pengujian  menggunakan
Durbin-Watson, bahwa nilai Durbin-
Watson sebesar 2,106 dan nilai (du) yang
diperoleh pada penelitian ini yaitu sebesar

1,741 sehingga nilai tersebut menjadi
1,741 < 2,106 < 2,259, maka dapat
disimpulkan ~ bahwa  tidak  terjadi
autokorelasi.
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Uji Hipotesis

Tabel 6
Hasil Uji Regresi

Unstandardized
Model Coefficients Sig.
B
(Constant) 0,327
ROA 1,930 0,000
Jaminan aset -0,314 0,176
Growth -0,650 0,007
Leverage 0,040 0,859
Uji F Sig. 0,000
Adjusted R Square 0,468

Sumber: data diolah

Analisis data menggunakan analisis
regresi berganda dengan bantuan alat uji
SPSS 22, maka persamaan regresi sebagai
berikut:

Kebijakan dividen = 0,327 +
1,930X1 - 0,314X2 - 0,650X3 +
0,040X4 + ¢

Keterangan:

XI : Return on Assets
X2 : Jaminan Aset
X3 : Growth

X4 : Leverage

e :error

Tingkat signifikansi hasil uji F
diatas menyatakan bahwa nilai Sig. lebih
kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,000 yang
berarti dapat dijelaskan bahwa model
regresi  fit (baik) sehingga dapat
disimpulkan bahwa secara simultan return
on asssets, jaminan aset, growth, leverage

(variabel independen) berpengaruh
terhadap kebijakan dividen (variabel
dependen). Nilai Adjusted R Square

sebesar 0,468 atau setara dengan 46,8%.
Hal ini menunjukkan bahwa konstribusi
dari variabel return on assets, jaminan
aset, growth dan leverage mempengaruhi
kebijakan dividen sebesar 46,8%. Sisanya
sebesar 53,2% (100% - 46,8% = 53,2% )
dijelaskan oleh variabel lain diluar variabel
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bebas yang diteliti.

Pengaruh Return on Assets terhadap
Kebijakan Dividen

Hasil pengujian hipotesis. pertama
dengan nilai signifikan sebesar 0,000
menunjukkan bahwa return on  assets
berpengaruh terhadap - kebijakan dividen
yang terjadi pada perusahaan industri
barang konsumsi selama periode 2013-
2015. Semakin besar return on assets yang
dihasilkan oleh perusahaan, maka semakin
besar pula jumlah pembayaran dividen
yang akan dibayarkan ataupun sebaliknya
semakin kecil return on assets yang
dihasilkan oleh perusahaan, maka semakin
kecil pula jumlah dividen yang akan
dibayarkan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
teori sinyal yang menjelaskan bahwa
semakin tinggi return on assets yang
dihasilkan oleh perusahaan maka semakin
perusahaan tersebut memberikan sinyal
yang positif di pasar karena perusahaan
dianggap mampu dalam menghasilkan laba
yang dihasilkan dari pengelolaan aset yang
dimiliki perusahaan.

Hasil penelitian ini didukung oleh
hasil penelitian dari Sri Murni (2016), Mei
dan Astri (2014) dan penelitian Fakhra et
al. (2013) yang menyatakan bahwa return
on assets berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Tetapi, hasil penelitian ini tidak



didukung oleh penelitian Samsul dan Nur
(2015) yang menyatakan bahwa return on

assets  tidak  berpengaruh  terhadap
kebijakan dividen.
Pengaruh Jaminan Aset terhadap

Kebijakan Dividen

Hasil pengujian hipotesis kedua
dengan nilai signifikansi sebesar 0,176
menunjukan bahwa jaminan aset tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen
yang terjadi pada perusahaan _industri
barang konsumsi- selama periode 2013-

2015.  Semakin  besar  perusahaan
memberikan aset yang dimiliki sebagai
jaminan aset, -maka hal itu - tidak

mempengaruhi besarnya jumlah dividen
yang akan dibayarkan. Berdasarkan analisa
tersebut, dapat dinyatakan bahwa jaminan
aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.

Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan teori agensi- yang menjelaskan
bahwa penerapan agency cost dapat
dikurangi melalui penerapan kebijakan
dividen terkait dengan jaminan aset.
Semakin besar_jaminan aset perusahaan,
maka akan mengurangi konflik
kepentingan antara pemegang saham,
kreditur dan pihak manajemen yang secara
tidak langsung juga mempengaruhi
kebijakan dividen yang kemungkinan akan
meningkatkan jumlah pembayaran dividen.
Dapat disimpulkan juga bahwa hal ini
dapat digunakan untuk mencegah dan
mengurangi peluang tindakan manajemen
yang disebabkan oleh adanya perbedaan
kepentingan karena sebagian kewajiban
akan digunakan untuk melunasi
pembiayaan hutang untuk menebus
jaminan aset yang dimiliki dan untuk
kepentingan pendanaan lainnya Seperti
pembayaran dividen.

Hasil penelitian ini didukung oleh
hasil penelitian dari Liana dkk (2013) yang
menyatakan bahwa jaminan aset tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Tetapi, hasil penelitian ini tidak didukung
oleh penelitian Arfan dan Trilas (2013)
yang menyatakan bahwa jaminan aset
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berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen.

Pengaruh Growth terhadap Kebijakan
Dividen

Hasil pengujian hipotesis ketiga
dengan nilai signifikansi sebesar 0,007
menunjukan bahwa growth berpengaruh
terhadap kebijakan dividen yang terjadi
pada perusahaan industri barang konsumsi
selama periode 2013-2015. semakin besar
pertumbuhan perusahaan, maka hal itu
menyebabkan besarnya jumlah dividen
yang akan dibayarkan pada tahun tertentu
akan mengalamipenurunan karena
perusahaan akan lebih fokus terhadap
proyek investasi dimasa yang akan datang
sehingga perusahaan lebih banyak untuk
menahan laba dibandingkan dengan
pembagian dividen. Berdasarkan analisa
tersebut, dapat dinyatakan bahwa growth
berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
teori sinyal yang menjelaskan bahwa
perusahaan yang mengalami pertumbuhan
yang semakin pesat maka perusahaan
tentunya memberikan sinyal yang positif
di pasar, sebaliknya jika pertumbuhan
mengalami  penurunan  maka  akan
memberikan sinyal negatif bagi pasar.

Hasil penelitian ini didukung oleh
hasil penelitian dari Fakhra et al. (2013)
dan penelitian Samsul dan Nur (2015)
yang menyatakan =~ bahwa  growth
berpengaruh - negatif terhadap kebijakan
dividen. Tetapi, hasil penelitian ini tidak
didukung oleh penelitian Yusniliyana dan
Suhaiza (2016) dan penelitian Mei dan
Astri (2014) yang menyatakan bahwa
growth tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.

Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan
Dividen

Hasil pengujian hipotesis keempat
dengan nilai signifikansi sebesar 0,859
menunjukan  bahwa leverage tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen
yang terjadi pada perusahaan industri



barang konsumsi selama periode 2013-
2015. Semakin besar atau kecilnya
leverage tidak menyebabkan pengaruh
terhadap besarnya jumlah dividen yang
akan  dibayarkan, sehingga  dapat
dinyatakan ~ bahwa  leverage tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan teori sinyal yang menjelaskan jika
perusahaan memiliki leverage yang rendah
hal ini akan menjelaskan bahwa kondisi
perusahaan masih stabil karena dianggap
memiliki hutang yang rendah, sehingga hal
tersebut dapat memberikan sinyal positif
kepada investor akan kondisi perusahaan
terkait dengan . kewajibannya - yang
selanjutnya akan  berdampak  pada
pembagian dividen yang tinggi, namun
hasil pengujian juga menunjukkan bahwa
dengan leverage yang tinggi itu juga tidak
mempengaruhi perusahaan untuk
membayarkan dividen dalam jumlah tinggi
sehingga leverage yang tinggi juga dapat
memberikan sinyal positif karena dividen
yang tetap tinggi walaupun = memiliki
tingkat hutang yang tinggi.

Hasil penelitian ini didukung oleh
hasil penelitian dari Liana dkk (2013) yang
menyatakan  bahwa  leverage  tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Tetapi, hasil penelitian ini tidak didukung
oleh penelitian yang dilakukan oleh I Gede
dan | Ketut (2016) dan penelitian yang
dilakukan oleh Fakhra et al. (2013) yang
menyatakan  hasil ~ bahwa. - leverage
berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen.

SIMPULAN, IMPLIKASI,
DAN KETERBATASAN

SARAN

Kesimpulan

Tujuan penelitian adalah untuk
mengetahui pengaruh dari return on
assets, jaminan aset, growth, dan leverage
terhadap  kebijakan  dividen  pada
perusahaan industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2013-2015. Pengambilan sampel
penelitian diperoleh dengan menggunakan
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metode purposive sampling, sehingga
sampel akhir yang diperoleh peneliti yaitu
sebanyak 78 data sampel yang di dapat
dari 26 perusahaan industri barang
konsumsi yang terdaftar di BEI selama tiga
tahun. Data yang digunakan di dalam
penelitian ini merupakan data sekunder
yang berasal dari laporan keuangan
perusahaan yang dapat diakses melalui
website Indonesian  Stock  Exchange
(IDX). Pengujian data yang dilakukan
menggunakan alat uji SPSS wversi 22
dengan menggunakan analisis data berupa
uji statistik deskriptif, uji asumsi Klasik,
dan uji regresi linear berganda.

Berdasarkan hasil analisis data
yang telah dilakukan pada penelitian ini,
maka dapat disimpulkan bahwa: (1) return
on assets berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen-pada perusahaan industri
barang konsumsi yang terdaftar di BEI
periode 2013-2015 (2) jaminan aset tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan industri barang konsumsi
yang terdaftar di BEI periode 2013-2015
(3) growth  berpengaruh  signifikan
terhadap  kebijakan = dividen  pada
perusahaan industri-barang konsumsi yang
terdaftar di BEI periode 2013-2015 (4)
leverage tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan industri
barang konsumsi yang terdaftar di BEI
periode 2013-2015

Keterbatasan

Berdasarkan penelitian yang telah
dilakukan, pada penelitian ini terdapat
keterbatasan yaitu: (1) Terdapat beberapa
perusahaan ~yang mengalami kerugian
sehingga perusahaan tersebut tidak dapat
dijadikan sampel penelitian. (2) Sedikitnya
periode penelitian sehingga kurang mampu
dalam menggambarkan kondisi naik
turunnya rata-rat tiap variabel, selain itu
adanya hasil yang tidak konsisten antara
hasil pergerakan grafik tiap variabel
pertahunnya dengan pergerakan pengaruh
berdasarkan hasil uji hipotesis.

Saran



Berdasarkan  hasil penelitian,
kesimpulan dan keterbatasan, maka dapat
diberikan saran bagi peneliti selanjutnya.
Adapun saran-saran yang dapat diberikan
antara lain yaitu: (1) Peneliti selanjutnya
disarankan menambah variabel lainnya
sebagai variabel independen sehingga
pengaruh variabel lain diluar model dapat
diungkap. (2) Peneliti  selanjutnya
disarankan menggunakan sampel dari
berbagai sektor lainnya untuk perbadingan,
misalnya sektor pertambangan dan lain-
lain  serta memperpanjang - periode
pengamatan sehingga data yang diperoleh
lebih lengkap.
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