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ABSTRAK  

 

Objek dalam penelitian ini adalah untuk mempelajari kebijakan dividen. Salah satu 

kebijakan dividen adalah pembayaran dividen kepada investor yang telah menginvestasikan 

dana mereka pada perusahaan berupa saham.Tetapi sampai saat ini tujuan perusahaan 

membayarkan dividen masih diperdebatkan. Belum ada penjelasan yang dapat diterima 

secara luas, seperti mengapa perusahaan membagikan sebagian earning nya dalam bentuk 

dividen, mengapa perusahaan tidak membayar dividen. Mengapa investor tertarik pada 

dividen dan seberapa besar dividen dibayarkan. Dalam pelaksanaan kebijakan dividen suatu 

perusahaan akan melibatkan dua pihak yang berkepentingan dan saling bertentangan, yaitu 

kepentingan pemegang saham dengan dividen nya dan kepentingan perusahaan dengan laba 

ditahannya.  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, profitabilitas, tax, dan 

financial leverage terhadap dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2010-2013. Likuiditas ditentukan oleh 

variabel Cash Ratio, profitabilitas dijelaskan oleh variabel Return on Assets, sedangkan  

Financial leverage dalam penelitian ini dijelaskan oleh variabel Debt to Equity Ratio. Sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini 26 perusahaan manufaktur . Metode pengambilan 

sampel menggunakan purposive sampling.  

Metode analisis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel. Hasil 

penelitian ini menunjukkan return on assets dan debt to equity ratio  berpengaruh signifikan 

negatif terhadap dividend payout ratio, sedangkan tax berpengaruh signifikan positif 

terhadap dividend payout ratio. Serta ditemukan cash ratio tidak berpengaruh signifikan 

terhadap dividend payout ratio. Sementara debt to equity ratio merupakan variabel yang 

paling dominan mempengaruhi dividend payout ratio. 

 

Kata kunci:      

Cash Ratio, Return on Assets, Tax, Debt to Equity Ratio,   Dividend Payout Ratio 

 

PENDAHULUAN   

 Salah satu kebijakan keuangan 

perusahaan adalah membayaran dividen 

kepada investor yang telah 

menginvestasikan dana mereka pada 

perusahaan berupa saham. Pada saat ini 

tujuan perusahaan membayar dividen masih 

menjadi bahan perdebatan, dengan berbagai 

teori dan penelitian empiris yang tidak 

konsisten bahkan kadang bertolak belakang. 

Selain itu belum ada penjelasan yang dapat 

diterima secara luas, terutama untuk 

menjawab pertanyaan-pertanyaan  seperti  

mengapa perusahaan membagikan sebagian 
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earning nya dalam bentuk dividen atau 

tidak membayar dividen, mengapa investor 

tertarik pada dividen, seberapa besar 

dividen harus dibayarkan, dan sebagainya. 

Hal-hal tersebut menjadi pertanyaan yang 

masih menjadi obyek debat para pembuat 

keputusan. Sementara dalam pelaksanaan 

kebijakan dividen suatu perusahaan akan 

melibatkan dua pihak yang yang 

berkepentingan dan saling bertentangan, 

yaitu kepentingan para pemegang saham 

dengan dividennya dan kepentingan 

perusahaan dengan laba ditahannya. 

 Beberapa ahli telah mengemukakan 

beberapa teori untuk memberikan 

penerangan dalam menjawab pertanyaan-

pertanyaan diatas. Dividend Irrelevance 

Theory (Modigliani-Miller,1961) 

menyatakan bahwa nilai perusahaan hanya 

ditentukan oleh kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan earnings dan risiko 

bisnisnya, tidak pada bagaimana 

perusahaan memisahkan earnings nya ke 

retained earnings dan dividen. Artinya 

pembayaran dividen sekarang  atau  nanti 

(dalam bentuk capital  gain)  tidak relevan, 

karena menghasilkan nilai perusahaan yang 

sama. Teori ini ditentang oleh Gordon dan 

Lintner (1963) yang mengemukakan bahwa 

investor lebih memilih pembayaran dividen 

daripada  capital gain, mengingat investor 

menilai lebih tinggi atas dividen yang 

diterima sekarang, daripada capital gain di 

masa mendatang. Bayak penelitian yang 

telah dilakukan  untuk membuktikan teori 

diatas, umumnya hasil yang diperoleh 

menolak teori Modigliani-Miller walaupun 

belum jelas dalam membuktikan teori 

tersebut.  

 Pada umumnya hasil penelitian 

menyimpulkan bahwa investor lebih 

menyukai perusahaan yang menjalankan 

kebijakan dividen yang stabil dan 

predictable, terlepas dari berapa besarnya 

dividen yang dibayarkan. Kebijakan dividen 

merupakan keputusan yang harus diambil 

oleh manajemen untuk memutuskan apakah 

laba yang diperoleh perusahaan selama satu 

periode akan  dibagi semua atau dibagi 

sebagian untuk dividen dan sebagian  lagi 

tidak dibagi  dalam bentuk laba ditahan 

(return earnings). Apabila perusahaan 

memutuskan untuk membagi laba yang 

diperoleh sebagai dividen berarti akan 

mengurangi jumlah laba yang ditahan, pada 

akhirnya juga mengurangi sumber dana 

intern yang akan digunakan untuk 

pengembangan perusahaan. Sebaliknya, 

apabila  perusahaan tidak  membagikan 

labanya sebagai dividen akan bisa 

memperbesar sumber dana intern 

perusahaan dan meningkatkan kemampuan 

perusahaan untuk mengembangkan 

perusahaan. 

 Data penelitian yang didapat dari 

Bursa Efek Indonesia menunjukkan 

perusahaan menufaktur di Indonesia banyak 

yang tidak membayarkan dividennya secara 

kontinyu selama periode 2010-2013, 

meskipunpun perusahaan memperoleh laba. 

Tingkat perusahaan membayarkan dividen 

tidak mencapai dari 50% perusahaan yang 

membayar dividen secara kontinyu dari 136 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia.  

 Pada akhirnya keputusan  

membayar dividen adalah keputusan yang 

sangat penting karena melibatkan 

kepentingan pemegang saham dan 

perkembangan perusahaan. Dividen yang 

dibayarkan kepada pemegang saham 

tergantung kepada kebijakan masing-

masing perusahaan, selain kondisi internal 

perusahaan, kebijakan dividen juga 

dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti 

keadaan ekonomi dan lain-lain. Fokus pada 

penelitian ini untuk menganalisis 

bagaimana pengaruh cash ratio, return on 

assets,, tax dan debt to equity terhadap 

dividend payout ratio serta variabel  mana 

yang paling dominan mempengaruhi 

dividend payout ratio. 

 

BAHN DAN METODE 

  Pada tinjauan pustaka membahas 

definisi variabel-variable yang digunakan 
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dalam penelitian. Penelitian ini 

menggunakan 2 (dua) variabel, yaitu 

variabel independen dan variabel dependen. 

Variabel independen terdiri dari cash ratio, 

return on assets, tax dan debt to equity 

ratio. Sementara variabel dependen adalah 

dividend payout ratio.  

 

Cash ratio  

 Salah satu ukuran rasio likuiditas 

(liquidity ratio), merupakan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya (current liability) 

melalui sejumlah kas (dan setara kas, 

seperti giro atau simpanan lain di bank yang 

dapat ditarik setiap saat) yang dimiliki 

perusahaan. Semakin tinggi cash ratio 

menunjukkan kemampuan kas perusahaan 

untuk memenuhi (membayar) kewajiban 

jangka pendeknya (current liability). 

Semakin meningkatnya cash ratio juga 

dapat  meningkatkan  keyakinan para 

investor untuk membayar dividen  yang 

diharapkan oleh investor (Brigham, 2004). 

 Hasil penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Puspita (2009) dan 

Wicaksana (2012) menghasilkan 

kesimpulan variabel cash ratio dapat 

dijadikan sebagai indikator bagi para 

investor dalam berinvestasi, karena jika 

cash ratio meningkat maka dividend payout 

ratio yang dibagikan juga meningkat. 

 

Return on Assets (ROA)  

 Merupakan rasio profitabilitas yang 

digunakan untuk mengukur efektivitas 

perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan dengan memanfaatkan aktiva 

yang dimilikinya. Return on assets 

merupakan tingkat keuntungan bersih yang 

berhasil diperoleh perusahaan dalam 

menjalankan operasionalnya. Return on 

assets diukur dari laba bersih setelah pajak 

(earning after tax) terhadap total asset nya. 

Semakin besar ROA menunjukkan kinerja 

perusahaan yang semakin baik karena 

tingkat kembali investasi (return) yang 

semakin besar (Ang, 1997). Sutrisno 

(2013), return on assets juga sering disebut 

sebagai rentabilitas ekonomis merupakan 

ukuran kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dengan semua aktiva 

yang dimiliki oleh perusahaan. Dalam hal 

ini laba yang dihasilkan adalah laba 

sebelum bunga dan pajak atau earnings 

before income tax (EBIT). 

 Penelitian yang dilakukan 

Wicaksana (2012) dan Rehman dan Takumi 

(2012) menghasilkan kesimpulan return on 

assets berpengaruh signifikan  positif  

terhadap dividend payout ratio (DPR). 

Dapat dikatakan semakin tinggi 

profitabilitas perusahaan maka dividend 

payout ratio juga akan meningkat. 

 

Tax 

 Sukardji (2005) mengatakan pajak 

merupakan iuran kepada negara (yang dapat 

dipaksakan) yang terhutang oleh yang wajib 

membayarnya menurut peraturan-peraturan, 

dengan tidak mendapat prestasi kembali 

yang langsung dapat ditunjuk dan gunanya 

untuk membiayai pengeluaran-pengeluaran 

umum berhubungan dengan tugas negara 

untuk menyelenggarakan pemerintahan 

(Sukardji, 2005). Pemajakan atas dividen di 

Indonesia dikenal beberapa metode. Metode 

klasik dan metode integrasi. Untuk 

mencegah timbulnya distorsi dalam 

perekonomian, timbulnya pajak berganda 

(double taxation) harus dapat dicegah dalam 

penerapan metode pemajakan atas dividen, 

maka pelaksanaan metode tersebut, yaitu 

pada metode klasik, perusahaan yang 

membagikan dividen dan pemegang saham 

merupakan 2 (dua) entitas yang berbeda 

sehingga dividen yang dibagikan kepada 

pemegang saham merupakan objek pajak 

dan wajib dipotong pajak penghasilan yang 

dilunasi di muka oleh pemegang saham 

melalui mekanisme pemotongan pajak dapat 

dikreditkan atas pajak penghasilan yang 

terutang di akhir tahun (Sitanggang, 2010).  

 Terhitung sejak tanggal 1 Januari 

2009, besarnya tarif pajak penghasilan 

(PPh) dividen Wajib Pajak Orang Pribadi 
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(WPOP) dalam negeri diturunkan dari 

semula sebesar 15% bersifat tidak final 

menjadi sebesar 10% bersifat final. 

Perubahan tersebut diatur dalam Undang-

Undang No.7 Tahun 1983 sebagaimana 

telah diubah terakhir dengan Undang-

Undang No 36 Tahun 2008 tentang Pajak 

Penghasilan. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Gill, 

Biger dan Tibrewal (2010) menunjukkan  

pajak memiliki hubungan yang positif 

dengan dividen. Sebagaimana kewajiban 

pajak mengalami kenaikan (penurunan), 

maka preferensi untuk pembayaran dividen 

juga mengalami kenaikan (penurunan). 

Amidu dan Abor (2006) menunjukkan 

bahwa peningkatan pajak dikaitkan dengan 

peningkatan pembayaran dividen. 

 

Debt to Equity Ratio (DER) 

 Merupakan  salah satu rasio 

solvabilitas atau leverage. Rasio ini 

digunakan untuk mengetahui berapa bagian 

dari setiap modal sendiri yang dijadikan 

jaminan untuk keseluruhan hutang 

perusahaan atau untuk menilai banyaknya 

hutang yang dipergunakan oleh perusahaan 

(Riyanto, 2000). Semakin rendah DER akan 

semakin tinggi kemampuan perusahaan 

untuk membayar seluruh kewajibannya. 

Semakin besar proporsi hutang yang 

digunakan untuk struktur modal suatu 

perusahaan, maka akan semakin besar pula 

jumlah kewajibannya. Peningkatan hutang 

pada gilirannya akan mempengaruhi besar 

kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para 

pemegang saham termasuk dividen yang 

akan diterima, karena kewajiban tersebut 

lebih diprioritaskan daripada pembagian 

dividen. Jika beban hutang semakin tinggi, 

maka kemampuan perusahaan untuk 

membagi dividen akan semakin rendah, 

sehingga DER mempunyai pengaruh negatif 

dengan dividend payout ratio. Debt to 

equity ratio dihitung dengan total hutang 

dibagi dengan modal (Sutrisno, 2013). 

 Penelitian yang dilakukan 

Wicaksana (2012) menunjukkan semakin 

rendah DER semakin tinggi kemampuan 

perusahaan membayar kewajibannya, 

namun sebaliknya semakin tinggi hutang 

maka semakin rendah dividend payout ratio 

karena kewajiban lebih diprioritaskan. 

 

Dividen 

 Rodoni dan Ali (2010) menyatakan 

dividen adalah keuntungan perusahaan 

yang berbentuk perseroan terbatas yang 

diberikan kepada para pemegang saham. 

Besarnya dividen yang diberikan ditentukan 

dalam rapat pemegang saham dan 

dinyatakan dalam suatu jumlah atau 

persentase (%) tertentu atas nilai nominal 

saham dan bukan atas nilai pasar.   

 Sutrisno (2013) mengemukakan 

bahwa dividen adalah bagian laba yang 

dibagikan kepada pemegang saham. 

Dividend Payout Ratio adalah persentase 

dari pendapatan yang akan dibayarkan  

kepada  pemegang  saham  sebagai  cash  

dividend. Dividend payout ratio merupakan 

perbandingan antara dividend per share 

dengan earning per share pada periode 

yang bersangkutan. Di dalam komponen 

dividend per share terkandung unsur 

dividen, sehingga apabila semakin besar 

dividen yang   dibagikan   maka   semakin   

besar   pula dividend   payout ratio nya. 

 

Hipotesis Development 

 Posisi kas suatu perusahaan 

merupakan faktor penting yang harus 

dipertimbangkan sebelum mengambil 

keputusan untuk menetapkan besarnya 

dividen yang akan dibayarkan kepada para 

pemegang saham. Pembayaran dividen 

merupakan  cash  outflow. Semakin  kuat 

posisi kas perusahaan berarti makin besar 

kemampuan perusahaan membayar  dividen 

(Riyanto, 2001).  

 Usman (2006) menyatakan 

ketersediaan uang kas menunjukkan tingkat 

dividen yang akan dibagikan. Sebuah ide 

yang telah diterima secara umum bahwa 

ketika perusahaan menghadapi masalah 

keuangan (kekurangan uang), manajer 
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dapat membatasi pertumbuhan dividennya. 

Berdasarkan pernyataan diatas, maka dapat 

diajukan hipotesis sebagai berikut : 

H1 : Cash Ratio berpengaruh positif 

terhadap Dividend Payout Ratio 

 

 Return on Asset (ROA) digunakan 

untuk mengukur efektifitas perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan dengan 

cara memanfaatkan aktiva yang 

dimilikinya. Adanya pengaruh profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen karena dividen 

sebagian dari laba bersih yang diperoleh 

oleh suatu perusahaan. Dividen dibagikan 

ketika perusahaan memperoleh keuntungan, 

dengan ketentuan dividen yang dibagikan 

kepada pemegang saham sudah memenuhi 

kewajiban tetapnya yang berupa bunga dan 

pajak.  

 Suherli (2007) menyebutkan bahwa 

pihak manajemen akan membayar dividen 

untuk memberikan sinyal mengenai 

keberhasilan dari sebuah perusahaan dalam 

membukukan profit. Dengan demikian 

profitabilitas mutlak diperlukan untuk 

perusahaan apabila hendak membayar 

dividen. Dapat dikatakan bahwa semakin 

tinggi profitabilitas perusahaan maka 

dividend payout ratio juga akan meningkat. 

Berdasarkan uraian pemikiran di atas, maka 

dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 

 H2 : Return on Assets (ROA) berpengaruh 

positif terhadap Divide Payout Ratio. 

 

 Tax Preference Theory merupakan 

suatu teori yang menyatakan bahwa karena 

adanya pajak terhadap keuntungan dividen, 

maka jika pajak yang dikenakan tinggi, para 

investor lebih menyukai capital gain karena 

dapat menunda pembayaran pajak. 

Hadiwidjaja (2007) mengatakan bahwa 

hubungan antara tax dan dividend payout 

ratio berlawanan, apabila tax semakin besar 

maka dividen payout ratio akan menurun 

dan sebaliknya. Gill, Biger dan Tibrewal 

(2010) menunjukkan bahwa pajak memiliki 

hubungan yang positif dengan dividen. 

Mereka menyimpulkan bahwa sebagaimana 

kewajiban pajak mengalami kenaikan 

(penurunan), maka preferensi untuk 

pembayaran dividen juga mengalami 

kenaikan (penurunan). Amidu dan Abor 

(2006) menunjukkan bahwa peningkatan 

pajak dikaitkan dengan peningkatan 

pembayaran dividen. Berdasarkan 

pernyataan diatas, maka dapat diajukan 

hipotesis sebagai berikut : 

H3 : Tax berpengaruh negatif terhadap 

Dividend Payout Ratio. 

 

 Ang (1997), besarnya porsi hutang 

yang terdapat pada struktur modal 

perusahaan menggambarkan tingginya 

jumlah kewajiban yang ditanggung 

perusahaan. Perusahaan yang mempunyai 

leverage tinggi semakin besar kewajiban 

yang dimiliki perusahaan, sehingga 

berdampak pada pembagian dividen lebih 

kecil dikarenakan laba yang diperoleh 

digunakan untuk menutupi kewajiban 

dimasa lalu. Wicaksana (2012) 

menunjukkan semakin rendah DER 

semakin tinggi kemampuan perusahaan 

membayar kewajibannya, namun 

sebaliknya semakin tinggi hutang maka 

semakin rendah dividen payout ratio karena 

kewajiban lebih diprioritaskan. Berdasarkan 

pernyataan diatas, maka dapat diajukan 

hipotesis sebagai berikut : 

H4 : Debt to Equity (DER) berpengaruh 

negatif terhadap  Dividend Payout Ratio. 

 

Berdasarkan uraian diatas maka dapat 

digambarkan konseptual frame work 

berikut. 
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                                         H1 

                                                 

                                      H2 

 

                                       H3 

                                                                                                                        

                                      H4 

                                              

                     Gambar Model dan Hipotesis Penelitian 

                  

 

Penelitian ini dilakukan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013. 

Aspek yang diteliti adalah cash ratio, 

return on assets (ROA), tax dan debt to 

equity ratio (DER) terhadap dividend 

payout ratio. 

Penelitian dilakukan pada tahun 

2015 dengan metode analisis deskriptif 

kuantitatif dan bersifat kausal. 

Pengumpulan data dilakukan dengan 

mengakses data Laporan Keuangan tahunan 

perusahaan periode 2010-2013 yang telah 

diaudit oleh Kantor Akuntan Publik 

Independen, yang diperoleh dari Indonesian 

Capital Market Directory (ICMD) serta 

situs Bursa Efek Indonesia (IDX Satistik) 

yang diolah. 

 Teknik analisa adalah analisa 

Regresi Panel gabungan dari cross-

sectional dan time series. Untuk menguji 

analisa data dalam penelitian ini, 

menggunakan alat analisis statistik yaitu 

metode regresi berganda dengan 

menggunakan software Eviews 8.  

 

Pengukuran 

Pengukuran variabel-variable dalam 

penelitian ini mengunakan formula berikut. 

Cash Ratio (CR), pada rasio likuiditas 

membandingkan antara kas dan aktiva lancar 

yang bisa segera menjadi uang kas dengan 

hutang lancer. Return On Asset (ROA) 

adalah laba sebelum bunga dan pajak atau 

Earning Before Income Tax dengan total 

assets yang dimiliki. Tarif tax (tax rate) 

merupakan jumlah pajak penghasilan yang 

dikenakan terhadap laba sebelum 

paja/Earning Before Tax (EBT). Debt to 

Equty Ratio (DER) merupakan imbangan 

antara hutang yang dimiliki perusahaan 

dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio 

ini berarti modal sendiri semakin sedikit 

dibanding dengan hutangnya. Dividen 

Payout Ratio, adalah perbandingan antara 

antara dividend per share dengan earning 

per share  

 

Tehnik Pengumpulan Data 

Jenis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah Data Sekunder. Data 

yang didapat dari catatan, buku, majalah 

berupa laporan keuangan publikasi 

perusahaan, laporan pemerintah, artikel, 

buku-buku teori, majalah, dan lain 

dikumpulkan dan diolah langsung oleh 

peneliti dengan menggunakan alat bantu 

software microsoft excel.    

 

 

Cash Ratio 

(X1) 

ROA           

(X2) 

Tax           

(X3) 

DER          

(X4) 

Dividend Payout Ratio 

(Y) 
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Populasi dan Sampel 

 Populasi dalam penelitian ini 

seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama tahun 2010-2013. Jumlah populasi 

136 perusahaan. Sampel dilakukan dengan 

metode purposive sampling, yaitu pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013, 

selalu menyajikan laporan keuangan selama 

periode pengamatan. Perusahaan tersebut 

mengalami keuntungan (profit) dan 

membagikan dividen setiap periode 

pengamatan yaitu periode 2010-2013.  

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 Berdasarkan hasil uji data panel, 

ditemukan bahwa model yang terbaik 

adalah random effect (setelah melalui 

rangkaian uji Chow dan uji Hausman). Uji 

asumsi klasik juga dilakukan 

(Multikolinieritas, Heteroskedastisitas dan 

Autokorelasi), ditemukan tidak ada yang 

melanggar (artinya memenuhi uji tersebut). 

 

 Tabel 1 menunjukkan hasil uji 

regresi data panel dengan model random 

effect. Pada tabel ini dianalisis beberapa 

hipotesis yang telah dikemukakan 

sebelumnya.  

 

Tabel 1 Hasil Uji Regresi Data Panel 

 

 Variabel Koefisien Nilai  

(T hit) 

Nilai  

T Tabel 

Signifikan Keterangan 

 Konstan 0,245292  1,57455 1,660 0,05930  

H1 CR -0,018325 -0,07731 1,660 0,22065 Ditolak 

H2 ROA -0,439295 -1,84177 1,660 0,03425 Tidak 

ditolak 

H3 Tax 0,051398  1,70927 1,660 0,04525 Tidak 

ditolak 

H4 DER 0,134119 -3,44777 1,660 0,00040 Tidak 

ditolak 

 

Hasil Hiposis 1 

Hasil perhitungan uji nilai t hitung 

(t-statistik) cash ratio sebesar -0,773107 

yang berarti lebih kecil dari nilai t tabel 

1,660 (df= n-k) atau probabilitas sebesar 

0,22065 (0,4413/2) yang berarti lebih besar 

dari nilai α = 5%, maka dapat disimpulkan 

bahwa H0 diterima atau H1 ditolak yang 

artinya bahwa variabel cash ratio tidak 

berpengaruh signifikan terhadap dividend 

payout ratio (DPR). Dari data laporan 

keuangan sepanjang periode 2010-2013, 

perusahaan sampel memiliki kas yang 

tinggi, tetapi berdasarkan data laporan 

keuangan perusahaan periode 2010-2013 

perusahaan sampel banyak  

menginvestasikan dananya pada aktiva 

tetap.  Hal ini mengakibatkan berkurangnya 

pembayaran dividen yang dilakukan oleh 

perusahaan.   

Hasil penelitian ini tidak sejalan 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Puspita (2009) dan Wicaksana (2012), 

dimana hasil penelitiannya menunjukan 

pengaruh signifikan positif cash ratio 

terhadap DPR. Sementara itu, hasil 

penelitian ini sejalan dengan Sunarto dan 

Kartika (2003) tidak terdapat pengaruh  

signifikan cash ratio terhadap DPR. 

Dengan demikian, dapat dijelaskan bahwa 

penelitian ini tidak terbukti semakin tinggi 

kas yang dimiliki perusahaan, maka 

semakin meningkat dividend payout ratio 
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yang dibayarkan perusahaan (hipotesa 

ditolak). 

 

Hasil Hiposis 2 

Hasil perhitungan nilai t hitung (t-

statistik) sebesar -1,841719, berarti lebih 

besar dari nilai t tabel 1,660 atau 

probabilitas sebesar 0,03425 (0,0685/2) 

artinya lebih kecil dari nilai α = 5%, dapat 

disimpulkan bahwa H0 ditolak dan H1 

diterima yang berarti bahwa variabel return 

on assets (ROA) berpengaruh signifikan 

dan negatif terhadap dividend payout ratio 

(DPR). Tanda negatif dalam return on 

assets (ROA) menunjukkan adanya 

penurunan pembayaranan dividen oleh 

perusahaan. Dari data laporan keuangan 

sepanjang periode 2010-2013, perusahaan 

sampel memiliki laba yang tinggi, tetapi 

dari data laporan keuangan, perusahaan 

banyak  menginvestasikan dananya pada 

aktiva tetap. Hal ini mengakibatkan 

berkurangnya pembayaran dividen yang 

dilakukan oleh perusahaan. Hasil penelitian 

ini sejalan dengan Hokie (2013). Berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Amidu dan Abor (2006) dan Rehman dan 

Takumi (2012), bahwa ROA berpengaruh 

signifikan positif (hipotesa tidak ditolak). 

 

Hasil Hiposis 3 

Hasil perhitungan nilai t hitung (t-

statistik) sebesar 1,709273 artinya lebih 

besar dari nilai t tabel 1,660 atau 

probabilitas sebesar 0,04525 (0,0905/2) 

yang berarti lebih kecil dari nilai α = 5%, 

dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan H1 

diterima yang berarti bahwa variabel tax 

(TAX) berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap dividend payout ratio (DPR). 

Bertentangan dengan hipotesis, hasil 

penelitian ini menunjukkan hubungan 

positif antara pajak perusahaan dan rasio 

pembayaran dividen, peningkatan pajak 

dikaitkan dengan peningkatan pembayaran 

dividen. Posisi ini tampaknya juga 

bertentangan dengan literatur yang ada. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Amidu dan 

Abor (2006) di Ghana dan Rehman dan 

Tekumi (2012) di Jepang. Sebaliknya, 

penelitian yang dilakukan oleh Mathilda 

(2012) bahwa pajak berpengaruh negatif 

terhadap dividend payout ratio (hipotesa 

tidak ditolak). 

 

Hasil Hiposis 4 

Hasil perhitungan uji t hitung (t-

statistik) sebesar -3,447734 artinya lebih 

besar dari nilai t tabel 1,660 atau 

probabilitas sebesar 0,0004 (0,0008/2) yang 

berarti lebih kecil dari nilai α = 5%, maka 

dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan 

H1 diterima yang berarti bahwa variabel 

debt to equity ratio (DER) berpengaruh 

signifikan dan negatif terhadap dividend 

payout ratio (DPR). Dapat disimpulkan 

semakin besar persentase hutang maka 

semakin kecil persentase perusahaan 

membayarkan dividennya atau sebaliknya 

semakin kecil persentase hutang maka 

semakin besar persentase perusahaan 

membayar dividennya. Hasil penelitian 

sejalan dengan Prihantoro (2003) dan 

Puspita (2009), yang menemukan 

berpengaruh negatif debt to equity ratio 

terhadap dividend payout ratio (DPR).  
 Dalam penelitian ini terbukti. 

Semakin besar rasio DER menunjukkan 

semakin besar tingkat ketergantungan 

perusahaan terhadap pihak eksternal dan 

semakin besar  pula beban bunga yang 

harus dibayar, sehingga menurunkan 

kemampuan perusahaan dalam membayar 

dividen (hipotesa tidak ditolak). 

 

Implikasi Manajerial 

 Implikasi manajerial adalah ide, 

masukan yang dapat di sampaikan kepada 

manajemen tempat di lakukannya 

penelitian, ketika ditemukan kelemahan, 

kekurangan, dan masalah-masalah yang 

mungkin dapat menghambat bertumbuh dan 

berkembangnya suatu usaha, contohnya 

dalam penelitian ini adalah untuk 

mengetahui faktor-faktor apa saja yang 
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mempengaruhi dividend payout ratio pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia.  

 Hasil temuan dalam penelitian ini 

menunjukkan hal-hal yang perlu 

diperhatikan, baik oleh pihak manajemen 

perusahaan dalam pengelolaan perusahaan, 

oleh para investor dalam menentukan 

strategi investasi dilihat dari sisi kebijakan 

dividend payout ratio adalah cash ratio, 

return on asset, tax dan debt to equity ratio. 

Diharapkan bagi pemilik perusahaan, 

investor dan calon investor dapat 

memperhatikan berikut. 

 Pertama, dengan adanya kas yang 

baik akan menjamin likuiditas suatu 

perusahaan dan diharapkan akan 

meningkatkan dividen. Semakin tinggi kas 

dimiliki perusahaan, semakin besar 

kemampuan perusahaan membayarkan 

dividen bagi pemegang perusahaan. 

Perusahaan yang likuid tentu lebih menarik 

bagi investor dalam menanamkan dananya 

di perusahaan. Hai ini berarti lebih mudah 

bagi pemilik perusahaan mandapatkan dana 

dari investor. 

  Kedua, profitabilitas (ROA)  

merupakan pemanfaatan aset yang dimiliki 

perusahaan secara optimal untuk 

mendapatkan laba, karena semakin besar 

perusahaan memperoleh laba maka 

diharapkan DPR akan  meningkat. Bagi 

perusahaan ROA perlu diperhatikan karena 

dengan adanya kenaikan laba seharusnya 

dapat menaikan  pembayaran dividen, hal 

ini tentu akan menarik investor untuk 

menanamkan dananya pada perusahaan. 

ROA bisa menjadi dasar pertimbangan 

perusahaan dalam mengambil keputusan 

dalam kebijakan dividen.  

 Ketiga, tax perlu diperhatikan oleh 

perusahaan, karena dividen yang 

dibayarkan oleh perusahaan terhadap 

pemegang saham, akan menimbulkan 

hutang pajak bagi perusahaan ataupun bagi 

penerima dividen. Pajak merupakan 

kewajiban mengikat dan dapat dipaksakan 

oleh negara. Bagi investor sendiri dengan 

adanya tax dapat menjadi bahan 

pertimbangan, apakah mengharapkan 

dividen sebagai hasil investasi atau 

penambahan saham sebagai dividen.  

Karena dengan penambahan nilai saham, 

dapat menunda pembayaran pajak.  

 Keempat, variabel debt to equity 

ratio, dengan rasio ini perusahaan akan 

diukur kemampuannya dalam membayar 

hutang melalui modal yang dimiliki. 

Kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajibannya, menjadi tolak ukur investor 

dalam menanamkan dananya. Perusahaan 

harus melihat apakah dapat menarik dana 

melalui investor atau melalui modal yang 

dimiliki perusahaan. Karena investor 

cenderung lebih tertarik pada perusahaan 

yang dapat membayar hutang-hutangnya 

melalui modal sendiri daripada melalui 

pihak ketiga. 

 Dari penjelasan ini diharapkan bagi 

pemilik perusahaan, investor dan calon 

investor dapat memperhatikan sebagai 

berikut: pertama, untuk menghasilkan suatu 

keputusan investasi yang tepat, pemegang 

saham atau investor sebaiknya 

memperhatikan informasi-informasi yang 

dikeluarkan oleh perusahaan seperti 

peluang investasi selain data akuntansi saja. 

Hal ini dikarenakan dengan adanya 

informasi tersebut sangat bermanfaat untuk 

mengambil keputusan investasinya atau 

mampu meningkatkan dividen di masa 

mendatang. Pemegang saham juga 

sebaiknya melakukan diversifikasi investasi 

pada industri tertentu seperti perusahaan 

keuangan, sehingga diperoleh hasil yang 

lebih spesifik untuk penerapan pembayaran 

dividen pada industri tertentu di Indonesia. 

Kedua, bagi investor yang  lebih  menyukai  

mendapatkan  return  saham  berupa 

dividen daripada capital gain akan  lebih 

baik  mempertimbangkan profitabilitas, tax 

dan DER variabel tersebut memiliki  

pengaruh  terhadap besarnya pembayaran 

dividen. Ketiga, bagi pemegang saham 

yang berkeinginan mengetahui peluang 

investasi suatu perusahaan sebaiknya tidak 
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hanya berdasarkan harga pasar saham tetapi 

juga nilai buku. Hal ini karena nilai buku 

saham perusahaan (price to book value) 

memiliki nilai yang relatif stabil dan dapat 

dipakai mengukur apabila perusahaan 

tersebut memiliki earning yang negatif. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

 Penelitian ini untuk meneliti, apakah 

Cash Ratio (CR), Return on Asset (ROA), 

Tax dan Debt to Equity (DER) berpengaruh 

terhadap Dividen Payout Ratio (DPR) dan 

variabel-variabel manakah yang paling 

dominan terhadap Dividend Payout Ratio 

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2010-2013. Hasil 

pengujian hipotesis dengan menggunakan 

analisis  regresi panel  dengan empat  

variabel independen (Cash Ratio (CR), 

Return on Asset (ROA), Tax dan Debt to 

Equity Ratio (DER)) dan satu variabel 

dependen (Dividend Payout Ratio (DPR)) 

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2010-2013 

menunjukkan kesimpulan sebagai berikut: 

pertama, dari uji data panel bahwa hasil 

pengujian menunjukkan variabel 

independen yang berpengaruh secara 

signifikan  terhadap dividend payout ratio 

adalah return on asset (ROA), tax dan debt 

to equity ratio (DER). Sementara hasil uji 

terhadap cash ratio menghasilkan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap dividend 

payout ratio. Kedua, dari uji data panel 

menunjukkan bahwa debt to equity ratio 

(DER) yang paling dominan terhadap 

dividend payout ratio. 

 

 Pada penelitian ini tidak terlepas 

dari keterbatasan-keterbatasan yang 

dimiliki oleh peneliti. Antara lain dengan 

hanya menggunakan periode waktu selama 

periode 4 (empat)  tahun  memungkinkan 

data yang didapat kurang maksimal.  

Sampel perusahaan yang dipergunakan 

dalam penelitian ini adalah sampel dari 

perusahaan manufaktur. Hal ini 

menyebabkan penelitian belum tentu bisa 

digeneralisasi pada jenis-jenis perusahaan 

yang berbeda lainnya. Serta hasil juga 

menunjukkan besarnya variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen 

sebesar 13,19% dan sisanya  sebesar  

86,80% dijelaskan oleh variabel lainnya 

yang tidak termasuk model dalam 

penelitian ini. Oleh karena itu diperlukan 

kehati-hatian dalam mengeneralisasi hasil 

dari penelitian ini. 

 

 Dengan telah dilakukan penelitian 

terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi 

dividend payout ratio pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia periode 2010-2013, maka peneliti 

memberikan beberapa saran berikut. 

Pertama, peneliti menggunakan dividend 

payout ratio sebagai variabel dependen 

(terikat), sementara variabel independen 

(bebas) yang digunakan adalah cash ratio, 

return on asset, tax dan debt to equity ratio. 

Dalam penelitian selanjutnya, diharapkan 

dapat menggunakan variabel-variabel bebas 

diluar rasio keuangan seperti kesempatan 

investasi, insider ownership, inflasi atau 

variabel lainnya. Kedua, penelitian 

menggunakan sampel 26 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, yang kontinyu membagikan 

dividen selama periode penelitian. 

Penelitian selanjutnya  dapat menggunakan 

jumlah sampel yang berbeda atau ruang 

lingkup penelitian dapat diperluas ke jenis-

jenis industri lainnya. Hal ini disebabkan 

karena terbatasnya waktu penelitian. 

Ketiga, penelitian ini menggunakan metode 

regresi data panel dengan model random 

effect sebagai alat analisisnya. Penelitian 

berikutnya dapat menggunakan metode 

analisis yang berbeda. Keempat, dalam 

penelitian ini periode yang digunakan 

adalah 2010-2013. Penelitian berikutnya 

diharapkan dapat memperbaharui periode 

yang digunakan serta dapat menambah 

rentang periode penelitian sehingga hasil 

yang didapatkan lebih maksimal. Kelima, 

untuk menghasilkan suatu keputusan 
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investasi yang tepat, pemegang saham atau 

investor sebaiknya memperhatikan 

informasi-informasi yang dikeluarkan oleh 

perusahaan seperti peluang investasi selain 

data akuntansi saja. Dengan adanya 

informasi tersebut sangat bermanfaat untuk 

mengambil keputusan investasinya atau 

mampu meningkatkan dividen  di masa 

mendatang. Pemegang saham juga 

sebaiknya melakukan diversifikasi investasi 

pada industri tertentu sehingga diperoleh 

hasil yang lebih spesifik untuk penerapan 

pembayaran dividen pada industri tertentu 

di Indonesia.  
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