3

I Procuratio Nomor 02 Tahun 2014

ISSN: 2302-8049

sl ")

/7 w

ANALISIS PENGARUH RETURN ON INVESTMENT, CASH RATIO, DAN DEBT TO
EQUITY RATIO TERHADAP DIVIDEND PAYOUT RATIO PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

Mohd. Reza Kurniawan
“ Mahasiswa Magister Manajemen Universitas Riau “

ABSTRACT: The objectives of this research were: first, to determine the real effect of the
Return On Investment (ROI), Cash Ratio, and Debt to Equity Ratio (DER) partially and
simultaneously to the Dividend Payout Ratio (DPR). Second, to determine the nature of the
influence of these three variables on the Dividend Payout Ratio (DPR). Third, to determine
which variables are the dominant influence on Dividend Payout Ratio (DPR). This research
used a sample of 55 manufacturing companies that share dividend 4 years in a row in 2009,
2010, 2011 and 2012 during the research period of 2009-2012 by purposive sampling. These
data were analyzed with multiple linear regression with the help of SPSS software version 17.
This research showed that partially independent variable Return On Investment (ROI) and
Debt to Equity Ratio significant effect on the dependent variable (Dividend Payout Ratio),
while the independent variables simultaneously Return On Investment (ROI), Cash Ratio, and
Debt to Equity Ratio (DER) are jointly significant effect on the dependent variable (Dividend
Payout Ratio).

Keyword : Return On Investment, Cash Ratio, Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio

ABSTRAK: Tujuan dari penelitian ini adalah: pertama, untuk mengetahui pengaruh dari ROI,
Cash Ratio, dan Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial dan simultan terhadap DPR. Kedua,
untuk mengetahui penjelasan pengaruh dari ROI, Cash Ratio, DER terhadap DPR. Ketiga,
untuk mengetahu variable mana yang paling dominan mempengaruhi DPR. Penelitian ini
menggunakan 55 perusahaan Manufaktur pembagian saham periode 2009 - 2012
menggunakan purposive sampling. Data tersebut dianalisis menggunakan Regresi Linear
Berganda menggunakan SPSS 17.

Hasil memperlihatkan bahwa secara parsial variable independen ROl dan DER secara
signifikan mempengaruhi DPR, selanjutnya ROI, Cash Ratio, DER secara simultan
berpengaruh terhadap DPR.

KataKunci: Return On Investment (ROI), Cash Ratio, Debt to Equity Ratio (DER), Dividend
Payout Ratio (DPR)
Latar Belakang Masalah

perusahaan lebih banyak membagikan

Dividen merupakan bentuk labanya sebagai dividen maka perusahaan
pembayaran  atau  pembagian laba tidak mempunyai modal internal yang
perusahaan kepada para pemegang cukup  untuk  membiayai investasi
sahamnya. Kebijakan dividen adalah suatu perusahaan di masa yang akan datang,
kebijakan yang cukup penting di dalam sebaliknya, apabila perusahaan lebih
Perusahaan. Kebijakan ini menentukan banyak menahan laba untuk kepentingan
apakah laba yang didapat oleh perusahaan investasi perusahaan maka saham
akan ditahan sebagai laba ditahan di dalam perusahaan menjadi tidak menarik bagi
Perusahaan untuk kepentingan perusahaan investor  karena  perusahaan  hanya

atau dibagikan kepada para pemegang
saham dalam bentuk dividen. Apabila

membagikan dividen dalam jumlah yang
kecil, oleh karena itu, perusahaan harus
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dapat mempertimbangkan antara besarnya
laba yang akan ditahan untuk
mengembangkan  perusahaan  dengan
besarnya laba yang akan dibagikan kepada
para pemegang saham dalam bentuk
dividen.

Kebijakan dividen
dengan Dividend Payout Ratio.
Gitosudarmo dan Basri dalam Fitrianti
(2012) meinjelaskan besar kecilya Dividend
Payout Ratio dipengaruhi oleh beberapa
faktor, dimana tiga diantaranya adalah
tingkat ekspansi aktiva, faktor likuiditas,
dan kebutuhan untuk melunasi hutang.
Tingkat ekspansi aktiva merupakan faktor
yang mempengaruhi Dividend Payout
Ratio. Menurut Gitosudarmo dan Basri
dalam Fitrianti (2012) semakin tinggi
ekspansi  yang  direncanakan  oleh
perusahaan berakibat mengurangi dividend
payout ratio karena laba yang diperoleh
diprioritaskan untuk penambahan aset.
Dalam penelitian ini tingkat ekspansi aset
diproksikan oleh variabel Return On
Investment. Return On Investment (ROI)
dapat mencerminkan tingkat ekspansi aset
karena dengan ROl perusahaan dapat
mengetahui seberapa banyak penambahan
aset dari tahun sebelumnya untuk
menghasilkan keuntungan bagi
perusahaan. ROl ini digunakan karena
dapat mengukur langsung hubungan antara
jumlah aset yang digunakan dengan tingkat

diproksikan

keuntungan yang didapatkan  oleh
perusahaan.

Selanjutnya, faktor yang
mempengaruhi  Dividend payout ratio
adalah  faktor likuiditas. Menurut
Gitosudarmo dan Basri dalam Fitrianti
(2012) semakin tinggi likuiditas akan

meningkatkan dividend payout ratio dan
sebaliknya semakin rendah likuiditas akan
menurunkan dividend payout ratio. Dalam
penelitian ini faktor likuiditas diproksikan
oleh variabel Cash Ratio. Cara mengukur
posisi likuiditas perusahaan yang paling
mudah adalah dengan melihat Cash Ratio

yaitu dengan melihat jumlah kas dan setara
kas yang dimiliki perusahaan yang dapat
digunakan untuk membayar kEWajiban
lancarnya.

Kebutuhan untuk melunasi hUtang
juga merupakan faktor yang
mempengaruhi .Dividend Payout Ratjg
Menurut Gitosudarmo dan Basri dalam
Fitrianti (2012) semakin besar dana untyk
melunasi utang baik untuk obligasi, hipotik
dalam tahun tersebut yang diambilkan darj
kas maka akan berakibat menurunkan
dividend payout ratio dan sebaliknya,
Dalam penelitian ini kebutuhan perusahaan
untuk melunasi hutang diproksikan oleh
variabel Debt to Equity Ratio. Jumlah
perbandingan utang dengan ekuitas dan
kemampuan perusahaan untuk melunasi
hutangnya dapat di lihat dengan cara
melihat rasio Debt to Equity Ratio, yaitu
kemampuan modal sendiri perusahaan
untuk memenuhi seluruh kewajibannya.

Menurut Anneabhira (2011)
perusahaan manufaktur adalah perusahaan
yang di dalamnya terjadi proses industri
untuk mengolah bahan mentah menjadi
barang jadi yang layak untuk dipasarkan.
Manufaktur sendiri merupakan proses yang
bertujuan untuk mengubah suatu bahan
mentah menjadi barang jadi melalui proses
tahapan teknologi. Perusahaan manufaktur
merupakan perusahaan yang umumnya
dapat bertahan dalam krisis. Dalam
hubungannya dengan kebijakan dividen,
perusahaan manufaktur merupakan
perusahaan yang menjual produknya yang
dimulai dengan proses produksi yang tidak
terputus mulai dari pembelian bahan baku,
proses pengolahan bahan hingga menjadi
produk yang siap dijual. Dimana hal ini
dilakukan sendiri oleh perusahaan tersebut
sehingga membutuhkan sumber dana yang
akan digunakan pada aset tetap
perusahaan. Perusahaan manufaktur lebih

membutuhkan sumber dana jangka
panjang  untuk membiayai operasl
perusahaan mereka dengan cara

R

Hal | 18

Jurnal llmiah Manajemen STIE Pelita Indonesid




ratio Nomor 02 Tahun 2014

ISSN: 2302-8049

)

anfaatkan laba ditahan perusahaan
dana yang di dapat dari luar, dari
investasi saham oleh para investor yang
;tentunya akan menimbulkan kewajiban
untuk membayar dividen kepad.a para
inverstor tersebut agar para investor
tertarik menanamkan dananya di dalam
perusahaan. Oleh karena itu diperlukan
kebijakan dividen yang optimal demi
Keberlangsungan hidup perusahaan.

Return On Investment  (ROI)
merupakan salah  satu rasio untuk
:mengukur profitabilitas. ROl digunakan

fmem
~ atau

oleh manajemen perusahaan  untuk
mengukur  tingkat  efektifitas kinerja
perusahaan dalam mengelola asetnya

untuk menghasilkan keuntungan. Rasio ini
menggambarkan kaitan antara keuntungan
yang diperoleh dari kegiatan operasi
perusahaan dengan jumlah investasi atau
aset yang digunakan untuk menghasilkan

keuntungan dari kegiatan  operasi
perusahaan.
ROI yang semakin besar

menunjukkan bahwa tingkat pengembalian
investasi (return) perusahaan semakin
besar. Semakin besar tingkat pengembalian
investasi berarti laba yang diperoleh
perusahaan semakin  besar, dengan
demikian semakin besar pula kemungkinan
perusahaan untuk membayar dividen
kepada pemegang sahamnya.

Hanafi dalam Janwarita (2013)
mengemukakan bahwa perusahaan yang
mempunyai aliran kas atau profitabilitas
yang lebih baik bisa membayar dividen
atau meningkatkan dividen dan jika
pendapatan perusahaan relatif stabil, aliran
kas di masa mendatang bisa diperkirakan
fiengan lebih akurat. Perusahaan semacam
It'u bisa membayar dividen yang lebih
tinggi. Hal ini sebaliknya terjadi untuk
Perusahaan yang mempunyai pendapatan
yang tidak stabil. Ketidakstabilan aliran kas

S

Cash ratio merupakan salah satu
ukuran dari rasio likuiditas (liquidity ratio)
yang merupakan kemampuan perusahaan
dalam  memenuhi  kewajiban  jangka
pendeknya (current liability) —melalui
sejumlah kas dan setara kas seperti giro
atau simpanan lainnya di bank yang dapat
ditarik setiap saat yang dimiliki oleh
perusahaan. (Brigham dan Gapenski,
2004).

Cash Ratio merupakan salah satu
rasio likuiditas yang mengukur kemampuan
kas dan setara kas dalam melunasi
kewajiban lancar perusahaan. Jumlah kas
dan setara kas perusahaan yang besar
menunjukkan likuidnya perusahaan yang
berarti perusahaan memiliki kemampuan

untuk melunasi kewajiban lancar
perusahaan dengan kas dan setara kas yang
dimilikinya.

Semakin tinggi Cash Ratio maka
semakin besar pula jumlah kas dan setara
kas yang dimiliki perusahaan. Dengan kas
dan setara kas yang semakin besar, maka
perusahaan akan mampu membayar
kewajiban lancarnya dan dengan jumlah
kas yang kesar ini juga dapat meningkatkan
keyakinan perusahaan untuk membayar
dividen kepada para pemegang sahamnya.

Ross, et al dalam Rahman (2013)
menjelaskan arus kas bebas (free cash
flow) merupakan jumlah kas yang
diperoleh yang dapat didistribusikan
kepada kreditor atau pemegang saham.
Dengan demikian kas bebas selain dapat
digunakan untuk membayar hutang
beserta dengan bunganya, arus kas bebas
juga dapat digunakan untuk meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham (yang
dibagikan dalam bentuk dividen) ataupun
untuk memanfaatkan peluang investasi
(investment opportunity) yang ada.

Debt to Equity Ratio (DER)
mencerminkan kemampuan perusahaan

:i masa mendatang membatasi dalam memenuhi seluruh kewajibannya
d‘t‘-fﬁampuan perusahaan membayar yang ditunjukkan oleh beberapa bagian
Iiden tinggi. modal sendiri yang digunakan untuk
JUmal limiah Manajemen STIE Pelita Indonesia Hal | 19
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membayar hutang. Rasio ini pengaruh  signifikan  positif tefhadap
menggambarkan perbandingan utang dan Divident ~ Payout  Ratio, sedangkan

ekuitas pendanaan perusahaan dan
menunjukkan kemampuan modal sendiri
perusahaan tersebut untuk memenuhi
seluruh kewajibannya. (Prihantoro, 2003).
Semakin besar Debt to Equity Ratio
suatu perusahaan maka akan semakin
besar proporsi utang terhadap ekuitas
perusahaan. Hal ini menyebabkan dividen

yang dibayarkan akan rendah, karena
perusahaan memprioritaskan
menggunakan keuntungan yang

diperolehnya untuk memenuhi kewajiban
terlebih  dahulu, daripada membayar
dividen kepada pemegang saham, sehingga
terdapat kecenderungan besarnya dividen
yang dibayarkan jumlahnya akan kecil.
Myers dan Majluf (1984) dalam
teori Pecking Order Theory mengatakan

bahwa  dalam penentuan sumber
pendanaan, perusahaan cenderung
memilih  menggunakan modal internal

terlebih dahulu, yaitu laba ditahan. Apabila
modal internal tidak mencukupi, maka
digunakan modal eksternal. Dalam modal
eksternal didahulukan terlebih dahulu
hutang baru kemudian penerbitan saham
baru. Penggunaan laba ditahan
diprioritaskan untuk meminimumkan resiko
dan untuk memaksimalkan kekayaan
pemegang saham dalam perusahaan
tersebut. Dengan penggunaan laba ditahan
untuk membiayai investasi, maka dividen
yang dibayar kepada para pemegang saham
akan semakin kecil.

Beberapa  penelitan  mengenai
pengaruh Return on Investment dengan
Dividend Payout Ratio dilakukan oleh
Desmauli  (2010), yang menyimpulkan
bahwa Return on Investment mempunyai
pengaruh signifikan positif terhadap
Divident Payout Ratio. Penelitian Suharli
dan Oktarina (2005), Amidu dan Abor
(2006), Juniarta (2009) , Meryati (2010),
Dwi dan Peni (2011) juga hal yang sama
bahwa Return on Investment mempunyai

penelitian Elviza (2010) mendapatkan hasj|
bahwa Return On Investment berpengaryp
signifikan negatif terhadap Dividend Payout
Ratio. Namun hasil penelitian tersebyt
berbeda dengan hasil penelitian Azna;
(2007), Anil dan Kapoor (2008) yang
menunjukkan bahwa Return on Investment

tidak mempunyai pengaruh signifikan
terhadap Divident Payout Ratio.
Beberapa penelitian  mengenaj

pengaruh Cash Ratio terhadap Dividend
Payout Ratio dilakukan oleh | Gede (2012),
yang menyimpulkan bahwa Cash Ratig
mempunyai pengaruh signifikan terhadap
Divident Payout Ratio. Penelitian Suharli
dan Oktarina (2005), Hardinata (2006) dan
Juniarta (2009) juga menyimpulkan hal
yang sama bahwa Cash Ratio mempunyai
pengaruh signifikan terhadap Divident
Payout Ratio. Namun hasil penelitian
tersebut berbeda dengan hasil penelitian
Ahmed dan Javid (2009), Desmauli (2010),
Meryati (2010) dan Elviza (2010) yang
menunjukkan bahwa Cash Ratio tidak
mempunyai pengaruh signifikan terhadap
Divident Payout Ratio.

Beberapa penelitian  mengenai
pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap
Dividend Payout Ratio dilakukan oleh
Appannan dan Sim  (2011), vyang
menyimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio
mempunyai pengaruh signifikan psoitif
terhadap Divident Payout Ratio. Hasil -
penelitian tersebut juga sama dengan hasil
penelitan Dwi dan Peni (2011) dan
Desmauli (2010) yang menunjukkan bahwa
Debt to Equity Ratio mempunyai pengaruh |
signifikan positif terhadap Divident Payout
Ratio, sedangkan Suharli dan Oktarina
(2005) dan | Gede (2012) mendapatkan
hasil bahwa Debt to Equity Ratio
mempunyai pengaruh signifikan negatif
terhadap Dividend Payout Ratio. Namun
hasil penelitian berbeda didapat oleh
Amarjit, Nahum, dan Rajendra (2010),

I
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dan Javid (2009), Juniarta (2009)
az (2007) yang menyimpulkan
kan bahwa Debt to Equity Ratio
mempunyai pengaruh signifikan
p Divident Payout Ratio.

~ Penelitian ini di inisiasi dari
an Desmauli yang meneliti tentang
uh Return On Investment, Cash
, Current Ratio, dan Debt to Equity
~ terhadap deviden
jend Payout Ratio) pada perusahaan
ktur yang terdaftar di Bursa Efek
esia pada periode  2006- 2008.
ipat perbedaan periode penelitian
3 penelitian ini dengan penelitian
auli, yaitu Desmauli meneliti pada
2006-2008, sedangkan penelitian
eliti pada periode 2009-2012.
Kondisi Perekonomian Indonesia
009-2012 berbeda dari tahun 2006-
Berikut adalah tabel 1 yang memuat
an data kondisi perekonomian
nesia periode 2006-2008 dan 2009-

!\CUIJOI\GII

Kond|51 Perekonomian Indonesia

Kondisi Perekonomian Indonesia

Inflasi Bl Rate 1HSG

Periode Periode Periode Periode Periode
2009- 2006- 2009- 2006- 2009-
2012 2008 2012 2008 2012

Terendah: Terendah: | Terendah: Terendah: | Terendah:
2,78% 8% 5,75% 1.230,66 1.285,48

Tertinggi: Tertinggi: Tertinggi: Tertinggi: Tertinggi:
6,96% 12,75% 8,75% 2.745,83 4.350,29

Bank Indonesia, 2013

Dari angka-angka inflasi pada tabel
dapat disimpulkan inflasi periode
-2008 lebih tinggi daripada periode
-2012. Inflasi yang lebih tinggi
2nyebabkan biaya bahan baku yang
unakan untuk produksi meningkat. Hal
I akan meningkatkan harga jual produk
ﬁ menurunkan daya beli masyarakat
rhadap  produk, akibatnya terjadi
MU_runan tingkat penjualan produk yang
-fujung pada menurunnya laba
sahaan manufaktur.

O

Begitu pula dengan tingkat suku
bunga acuan (Bl rate), berdasarkan tabel
diatas Bl rate pada periode 2006-2008
lebih tinggi daripada periode 2009-2012.
Hal ini juga berdampak negatif terhadap
perusahaan manufaktur karena BI rate
yang tinggi akan menyebabkan penurunan
pertumbuhan  perusahaan manufaktur
bahkan pertumbuhannya stagnan karena
perusahaan manufaktur tidak bisa dengan
leluasa melakukan ekspansi dan investasi
untuk mengembangkan perusahaan, akibat
dari tingginya biaya bunga pinjaman yang
dipergunakan untuk investasi pembelian
aset apabila investasi pembelian aset
tersebut di biayai dari utang dari pihak
kreditur.

Berdasarkan tabel diatas [IHSG
Indonesia periode 2006-2008 lebih buruk
dibandingkan dengan IHSG Indonesia
periode 2009-2012. Semakin kecil IHSG
maka semakin kecil pula jumlah transaksi
perdagangan saham sehingga semakin kecil
pula dana yang di dapatkan perusahaan
dari para investor di bursa saham. Semakin
kecil dana yang di dapat perusahaan dari
para investor maka semakin kecil pula dana
yang tersedia untuk mengembangkan
perusahaan.

Kondisi perekenomian Indonesia
periode 2009-2012 yang bagus berdampak
baik  terhadap  kondisi  perusahaan
manufaktur. Salah satu indikator kondisi
perusahaan manufaktur yang baik akibat
dari perekonomian Indonesia yang bagus
adalah jumlah laba dan kas dan setara kas
perusahaan manufaktur cenderung
mengalami peningkatan dari tahun ke
tahun selama periode penelitian 2009-
2012, akan tetapi jumlah utang juga
mengalami peningkatan dari tahun ke
tahun selama periode penelitian 2009-
2012. Berikut ini adalah tabel 2 vyang
memuat data  ringkasan  keuangan
perusahaan selama periode penelitian
2009-2012:

al limiah Manajemen STIE Pelita Indonesia

Hal | 21




ISSN: 2302-8049

Procuratio Nomor 02 Tahyn 201

terhadap

M)
N\
Ringkasan Data Keuangan H1 : Return On Investment, Cash Ratio, dan
Perusahaan Debt to Equity Ratio secara simultan
Tahun | Dividend Laba Kas dan Utang berpengaruh signifikan
Payout Setara Kas .. .
Ratio Dividend Payout Ratio (DPR).
2009 | 0,359 57856 | 697.650 | 2581719 H2 : Return On Investment, Cash Ratio, dan
2010 0,428 1.004.727 | 865330 | 3.381.338 ) . 4
2011 0,460 1.308.192 | 1.144.988 | 4.276.104 Debt to Equity Ratio secara parsial
2012 0,484 1.375.736 | 1.211.751 | 4.959.726 berpengaruh  signifikan

Sumber: Data Olahan Excel (2014)

Dari tabel 2 yang memuat ringkasan
data keuangan perusahaan dapat
disimpulkan  bahwa  kenaikan  laba
perusahaan dan kas dan setara kas yang
dimiliki perusahaan dari tahun ke tahun
akan berdampak kepada kenaikan jumlah
dividen vyang dibagikan kepada para
pemegang saham perusahaan dari tahun
ke tahun. Akan tetapi jumlah utang
perusahaan juga meningkat dari tahun ke
tahun. Dengan peningkatan jumlah utang
ini seharusnya perusahaan membayar
dividen dalam jumlah yang semakin kecil
dari tahun ke tahun karena laba yang
diperoleh sebagian besarnya dipergunakan
untuk membayar utang kepada para
pemegang saham.

Berdasarkan adanya research gap
dan fenomena gap seperti yang telah
diuraikan diatas maka penelitian ini
dilakukan bertujuan :

1. Untuk mengetahui secara simultan
pengaruh Return on Investment, Cash
Ratio, Debt to Equity Ratio terhadap
Dividend  Payout  Ratio pada
perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2, Untuk mengetahui secara parsial
pengaruh Return on Investment, Cash
Ratio, Debt to Equity Ratio terhadap
Dividend  Payout  Ratio  pada
perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hipotesis Penelitian

Dari seluruh uraian - uraian yang
telah dikemukakan diatas, maka penulis
menyatakan hipotesis penelitian ini adalah
sebagai berikut:

terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR).

Objek Penelitian

Adapun Objek penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar dj
Bursa Efek Indonesia, dengan periode
penelitian tahun 2009 - 2012.

Desain Penelitian

Desain Penelitian yang digunakan
adalah desain kausal karena sesuai dengan
tujuan penelitian vyaitu untuk menguji
hipotesis. Umar (2004) menjelaskan desain
kausal berguna untuk  menganalisis
hubungan-hubungan antara satu variabel
dengan variabel lainnya atau bagaimana
suatu variabel mempengaruhi variabel
lainnya.

Populasi dan Sampel

' Populasi adalah sekelompok orang,
kejadian atau segala sesuatu yang
mempunyai karakteristik tertentu
(Indriantoro dan Supomo, 2009) . Target
populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEl)
dari tahun 2009 sampai dengan tahun 2012

yang  berjumlah 147 perusahaan.:
Indriantoro  dan  Supomo  (2009)
mengungkapkan bahwa sampel

merupakan sebagian dari elemen-elemen
populasi. Syarat sampel adalah bahwa
sampel representatif bagi keseluruhan
populasi. Apa yang ditemukan dalam
sampel penelitian dianggap juga berlaku
dalam populasi.

Pemilihan sampel dilakukan
berdasarkan metode purposive sampling.
Jogiyanto (2004) menjelaskan metode

B
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sampling merupakan teknik
pilan sampel berdasarkan suatu
. ertentu. Dari data yang didapatkan
Informasi Pasar Modal Pekanbaru

perusahaan
ar di Bursa Efek Indonesia selama

e penelitian

tahun 2012 dan menerbitkan
n keuangan selama 4 (empat) tahun
+ahun 2009 sampai dengan tahun
”erjumlah 147 perusahaan. Dari
tersebut perusahaan manufaktur
emperoleh laba dan membagikan
selama 4 (empat) tahun selama
penelitian tahun 2009 - 2012
ah 55 perusahaan. 55 perusahaan
yang menjadi sampel penelitian.

nalisa Data

an Regresi

Intuk menguji pengaruh faktor Return
estment (ROI), Cash Ratio, dan Debt
uity Ratio (DER) terhadap Dividend
t Ratio (DPR) dilakukan analisa
i linear, karena terdapat lebih dari
iabel independen.

Rumus  regresi  linear

n ini adalah sebagai berikut :
Y=o+ B1.X;+B2.X;+B3Xs+e

dalam

alisis Regresi

' Analisis ini dilakukan terhadap hasil
hitungan dan pengujian data sekunder
ris) atas laporan keuangan dari 55
ahaan manufaktur yang terdaftar di
sa Efek Indonesia tahun 2009 sampai
n  tahun 2012. Analisis ini
nberikan gambaran model regresi yang
Inakan dalam penelitian atas tiga
abel independen yaitu : Return On
: ment ( ROI), Cash Ratio, dan Debt to
ty Ratio (DER) serta variabel dependen
dend Payout Ratio (DPR). Berikut ini
ljikan hasil analisis regresi setelah
kan transformasi data dan
buang data outlier yang dapat dilihat
a tabel 4.6 berikut ini:

O
Hasil Analisis Regresi
Variabel Koefesien | T Sig Keterangan
(Beta) Hitung | (<0,05)
Konstanta | -.298 -1.223 .223
ROI .524 5.126 .000 Berpengaruh
manufaktur  yang Sliygtikan
Cash -.078 -1.364 | .175 Tidak Signifikan
Ratio
tahun 2009 sam pal DER -.264 -2.911 | .004 Berpte.ngaruh
Signifikan
R2=0,230 F=14,101 SigF =0,000
T tabet = 1,977 F Tabei= 2,668

Sumber: Data Olahan SPSS (2014)

Dari  hasil  pengolahan  data
diperoleh hasil sebagai berikut :

= (0,298) + 0,524X; +(0,078) X, + (0,264)
X3+ e

Uji Koefisien Determinasi

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Std. Error
Mode R Adjusted |of the Durbin-
| IR Square |R Square |Estimate [Watson

1 47971.230  |.213 61979 2.096

Sumber: Data Olahan SPSS (2014)

Uji koefesien determinasi (R%)
bertujuan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan
variasi variabel dependen. Nilai koefisien
determinasi adalah antara nol dan satu.
Nilai R2 vyang kecil berarti kemampuan
variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen
amat terbatas. Nilai yang mendekati satu
berarti variabel-variabel  independen
memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi
variabel dependen. (Ghozali, 2005).

Berdasarkan perhitungan pada SPSS
nilai R, = 0,230 (Tabel 4), berarti terdapat
23% dari variasi variabel Dividend Payout
Ratio yang dapat dijelaskan oleh variabel
Return On Investment, Cash Ratio, dan
Debt to Equity Ratio. Sebaliknya 77% dari
variabel DPR dapat dijelaskan variabel lain.

[ lImiah Manajemen STIE Pelita Indonesia

Hal | 23



ISSN: 2302-8049

)

Procuratio Nomor 02 Tahun g,

p\—g

Pembahasan Hasil Penelitian
1. Pengaruh Return On
Terhadap Dividend Payout Ratio

Berdasarkan hasil penelitian Return
On Investment (ROI) mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio. Hal ini menunjukkan bahwa
perubahan vyang terjadi pada ROI
mempengaruhi DPR. ROl yang semakin
besar  menunjukkan  bahwa  tingkat
pengembalian investasi (return)
perusahaan semakin besar. Semakin besar
tingkat pengembalian investasi berarti laba
yang diperoleh perusahaan semakin besar,
dengan demikian semakin besar pula
jumlah dividen yang dibayarkan kepada
pemegang sahamnya. Selain itu Hanafi
(2004) menjelaskan  bahwa  dividen
mempunyai kandungan informasi, yaitu
prospek perusahaan di masa mendatang.
Hal ini kemudian dikenal dengan teori
signal yang dikemukakan oleh Miller dan
Modigliani (1961). Miller dan Modigliani
dalam Hanafi (2004) berpendapat bahwa
jika perusahaan merasa bahwa prospek di
masa mendatang baik, pendapatan, aliran
kas diharapkan meningkat atau diperoleh
pada tingkat dimana dividen vyang
meningkat tersebut dibayarkan, maka
perusahaan akan meningkatkan dividen.
Pasar akan merespon positif pengumuman
kenaikan dividen tersebut. Hal sebaliknya
akan terjadi. Jika perusahaan merasa
prospek di masa mendatang menurun,
perusahaan akan menurunkan pembayaran
dividennya. Pasar akan merespon negatif
pengumuman tersebut.

Hanafi dalam Janwarita (2013)
mengemukakan bahwa perusahaan yang
mempunyai aliran kas atau profitabilitas
yang lebih baik bisa membayar dividen
atau meningkatkan dividen dan jika
pendapatan perusahaan relatif stabil, aliran
kas di masa mendatang bisa diperkirakan
dengan lebih akurat. Perusahaan semacam
itu bisa membayar dividen yang lebih
tinggi. Hal ini sebaliknya terjadi untuk

Investment

perusahaan yang mempunyai pendapatan
yang tidak stabil. Ketidakstabilan aliran kg

di masa mendatang membatag;
kemampuan perusahaan membayar
dividen tinggi.

Hasil penelitian ini mendukung hasil
penelitian ~ Desmauli  (2010) yang
menunjukkan bahwa Return on Investmeng
mempunyai pengaruh signifikan positif
terhadap Divident Payout Ratio. Penelitign
Suharli dan Oktarina (2005), Amidu dan
Abor (2006), Juniarta (2009) , Meryatj"
(2010), Dwi dan Peni (2011) jugs
menyatakan bahwa Return On Investment
memiliki pengaruh signifikan yang positif
terhadap Dividend Payout Ratio. ~

Namun hasil penelitian tersebut
berbeda dengan hasil penelitian Aznaz
(2007), Anil dan Kapoor (2008) yang
menunjukkan bahwa Return on Investment
tidak mempunyai pengaruh signifikan
terhadap Divident Payout Ratio. Perbedaan
ini dikarenakan besar-kecilnya keuntungan
yang  dihasilkan  perusahaan  tidak"
mempengaruhi  besar-kecilnya  jumlah
dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham. Hal ini disebabkan karena

keuntungan vyang dimiliki perusahaan
disisihkan terlebih dahulu untuk
dinvestasikan kembali ke dalam
perusahaan untuk meningkatkan

pertumbuhan perusahaan dimasa yang
akan datang, baru kemudian sisanya
dibayarkan  sebagai  dividen kepada
pemegang saham.
2. Pengaruh Cash Ratio Terhadap Dividend
Payout Ratio

Berdasarkan hasil penelitian Cash
Ratio tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.
Hal ini dikarenakan kas dan setara kas yang
dimiliki perusahaan tidak digunakan untuk
membayar dividen kepada pemegang
saham, tetapi digunakan untuk melakukan
investasi guna mendorong pertumbuhan
dan pengembangan perusahaan atau
perusahaan berkemungkinan membayar |

e
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dalam bentuk saham seperti
sat yang dikemukakan oleh Hanafi
) yang menjelaskan  bahwa
-haan ingin menahan kas, tetapi juga
membayar  dividen.  Resolusinya
dengan membayar stock dividend
ock splits. Dengan cara semacam itu
haan tidak perlu mengeluarkan kas,
ra pemegang saham merasa
oleh dividen.

Penelitian ini sesuai dengan teori
emukakan oleh Ross, et al dalam
n (2013) yang menjelaskan arus kas

diperoleh  yang  dapat
kepada kreditor atau
ang saham. Dengan demikian kas
~selain dapat digunakan untuk
ayar hutang beserta  dengan
ganya, arus kas bebas juga dapat
nakan untuk meningkatkan
jteraan pemegang saham (yang
@n dalam bentuk dividen) ataupun
emanfaatkan peluang investasi
ent opportunity) yang ada.
asil penelitian ini mendukung hasil
tian yang dilakukan oleh hasil
ian Ahmed dan Javid (2009),
uli (2010), Meryati (2010) dan Elviza
yang menunjukkan bahwa Cash
ak mempunyai pengaruh signifikan
ap Divident Payout Ratio.
Namun hasil penelitian tersebut
da dengan hasil penelitian | Gede
, Suharli dan Oktarina (2005),
ata (2006), dan Juniarta (2009) yang
mpulkan - bahwa  Cash  Ratio
unyai pengaruh signifikan terhadap
dent Payout Ratio. Perbedaan ini
nakan perusahaan menggunakan kas
- setara kas vyang dimilikinya untuk
ayar dividen kepada pemegang
- Perbedaan ini  dikarenakan
sahaan menggunakan kas dan setara
yang dimilikinya untuk membayar
N kepada pemegang saham. Semakin
Cash Ratio, semakin besar kas dan

LS4

setara kas yang dimiliki perusahaan untuk
melunasi kewajiban lancarnya. Dengan
semakin besarnya kas dan setara kas yang
dimiliki oleh perusahaan ini pula, maka
semakin besar jumlah dividen yang
dibayarkan kepada pemegang saham.

3. Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap
Dividend Payout Ratio

Berdasarkan hasil penelitian Debt to
Equity Ratio berpengaruh signifikan negatif
terhadap Dividend Payout Ratio. Hal ini
menunjukkan bahwa perubahan yang
terjadi pada variabel Debt to Equity Ratio
akan mempengaruhi  besar  kecilnya
deviden yang dibayarkan. Semakin besar
Debt to Equity Ratio suatu perusahaan
maka akan semakin besar preoporsi utang
terhadap ekuitas perusahaan. Hal ini
menyebabkan dividen yang dibayarkan
akan rendah, karena  perusahaan
memprioritaskan menggunakan
keuntungan vyang diperolehnya untuk
memenuhi kewajiban terlebih dahuluy,
daripada membayar dividen kepada
pemegang saham, sehingga dividen yang
dibayarkan jumlahnya akan kecil.

Penelitian ini sesuai dengan teori
Pecking Order Theory yang dikemukakan
oleh Myers dan Majluf (1984) yang
mengatakan bahwa dalam penentuan
sumber pendanaan, perusahaan cenderung
memilih  menggunakan modal internal
terlebih dahulu, yaitu laba ditahan. Apabila
modal internal tidak mencukupi, maka
digunakan modal eksternal. Dalam modal
eksternal didahulukan terlebih dahulu
hutang baru kemudian penerbitan saham
baru. Penggunaan laba ditahan
diprioritaskan untuk meminimumkan resiko
dan untuk memaksimalkan kekayaan
pemegang saham dalam perusahaan
tersebut. Dengan penggunaan laba ditahan
untuk membiayai investasi, maka dividen
yang dibayar kepada para pemegang saham
akan semakin kecil.

Laba vyang didapatkan  oleh
perusahaan sebagian besar akan ditahan
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didalam perusahaan sebagai laba ditahan.
Laba ditahan ini dipergunakan untuk
membayar utang kepada pihak kreditur
sehingga perusahaan bisa meminimumkan
risiko. Penggunaaan laba ditahan untuk
membayar utang mengakibatkan dividen
yang dibayarkan jumlahnya kecil.

Hasil penelitian ini mendukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Suharli dan
Oktarina (2005) dan | Gede (2012) yang
mendapatkan hasil bahwa Debt to Equity
Ratio mempunyai pengaruh signifikan
negatif terhadap Dividend Payout Ratio.

Namun hasil penelitian berbeda
didapat oleh Amarjit, Nahum, dan Rajendra
(2010), Ahmed dan Javid (2009), Juniarta
(2009) dan  Aznaz  (2007) yang
menyimpulkan menunjukkan bahwa Debt
to Equity Ratio tidak mempunyai pengaruh
signifikan terhadap Divident Payout Ratio.
Perbedaan ini dikarenakan peningkatan
atau penurunan utang tidak
mempengaruhi besar-kecilnya dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham. Hal ini
disebabkan pembayaran utang tidak
diambil dari laba yang didapatkan oleh
perusahaan, akan tetapi dari modal pemilik
perusahaan atau penerbitan saham baru.

Keterbatasan
Keterbatasan dalam penelitian ini
ada tiga, yaitu:

1. Jumlah sampel yang hanya diambil pada
perusahaan manufaktur sehingga hasil
penelitian ini  hanya mencerminkan
keadaan yang ada pada perusahaan
manufaktur.

2. Periode pengamatan yang hanya 4 tahun
sehingga memperkecil kesempatan
untuk memperoleh informasi tentang
variabel yang handal untuk melakukan
peramalan yang akurat.

3. Keterbatasan variabel yang digunakan
dalam penelitian menyebabkan
rendahnya kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variabel
dependen. Ini disebabkan karena penulis

hanya menggunakan tiga
independen yang
berpengaruh dan bisa
variabel dependen

Variabeg|
diprediks
menjelaskap:

Saran
Adapun saran bagi peneliti selanjutnya
adalah sebagai berikut:

1. Hendaknya mengambil sampe]
penelitian pada seluruh  jenis
perusahaan yang ada di Bursa Efek
Indonesia agar hasil penelitiannya
mencerminkan keadaan yang terjadj
diseluruh jenis perusahaan yang ada dj
Bursa Efek Indonesia.

2. Peneliti selanjutnya sebaiknya
memperpanjang periode pengamatan
selama 10 tahun atau lebih agar
kesempatan untuk memperoleh
informasi tentang variabel yang handal
untuk melakukan peramalan yang akurat
semakin besar.

3. Peneliti Selanjutnya sebaiknya
menambah jumlah variabel independen
dengan memasukkan variabel-variabel
lain yang berpengaruh dan bisa
menjelaskan variabel dependen
sehingga generalisasi hasil penelitian
akan semakin baik.
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