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ABSTRACT

The objective of this research is to find out and analyzes the influences of Cash Position, Debt to Equity
Ratio, and Return on Assets to Dividend Payout Ratio at manufactured industry period 2012 -2016. The
data used in this research is from the yearly financial report in Indonesian Stock Exchange (IDX). The
sample use is 7 industry of 149 listed manufactured industy at 2012 — 2016. The analysis of method used
in this research is the multiple linear regressions method, the hypothesize test used the stastistical of F-test
and the stastistical of t-test. The results data analysis showed that all the independent variable, which Cash
Position, Debt to Equity Ratio, and Return on Assets simultaneously have an influence on the Dividend
Payout Ratio (DPR). At the determinant coefficient (R2) it shows that research independent variables able
to explain 19,3% to Dividend Payout Ratio while the remaining of 80,7% explained by independent
variables that were un-research. While partially (t-test), only the Return on Assets (ROA) which have an
influence on the Dividend Payout Ratio (DPR).

Keywords: cash position, debt to equity ratio (DER), return on assets (ROA), dividend payout ratio (DPR)

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Cash Position, Debt to Equity Ratio, dan
Return on Assets Terhadap Dividend Payout Ratio Perusahaan Manufaktur, Tbk Tahun 2012 - 2016.
Data yang diperoleh dalam penelitian ini diperoleh dari Laporan Keuangan tahunan perusahaan
manufaktur yang di publikasikan di Indonesian Stock Exchange (IDX). Sampel yang digunakan
adalah 7 perusahaan manufaktur dari 149 perusahaan manufaktur yang tercantum di BEI selama
periode 2012 - 2016. Metode analisa yang digunakan dalam penelitian ini dengan analisis regresi
berganda, uji hipotesis yaitu koefisien determinan, uji F, dan uji t. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa secara variable Cash Position, Debt to Equity Ratio, dan Return on Assets berpengaruh secara
simultan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Pada Determinasi (R?) menunjukan variable
bebas yang diteliti mampu menjelaskan variasi variable terikat sebesar 19.3% dan sisanya sebesar
80.7% dijelaskan oleh variable lain yang belum diteliti. Sedangkan secara parsial (Uji t), hanya
variabel Return on Assets (ROA) yang memiliki pengaruh signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio (DPR).

Kata kunci: cash position, debt to equity ratio (DER), return on assets (ROA), dividend payout ratio
(DPR).
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PENDAHULUAN

Pasar modal (capital  market)
merupakan tempat terjadinya transaksi asset
keuangan jangka panjang atau Long Term
Financial ~Assets. Investor menanamkan
modalnya dengan mempertimbangkan
sebaik-baiknya ke perusahaan mana modal
akan ditanamkan. Pada umumnya tujuan
utama investor dalam  menanamkan
dananya di perusahaan adalah untuk
mencari pendapatan atau tingkat kembalian
investasi (return), yang salah satunya berupa
pendapatan  dividen. Dalam kondisi
demikian, setiap perusahaan dituntut untuk
dapat beroperasi dengan tingkat efisiensi
yang cukup tinggi supaya tetap mempunyai
keunggulan dan daya saing dalam upaya

menghasilkan  laba  bersih  seoptimal
mungkin (Rahmawati, 2014).

Perusahaan yang memiliki
kemampuan membayar dividen
diasumsikan masyarakat sebagai
perusahaan yang menguntungkan.

Sebaliknya, bila perusahaan menetapkan
dividen tinggi, hal ini belum tentu
menggambarkan kondisi kinerja dan
profitabilitas ~ yang  bagus  tentang
perusahaan. Pihak manajemen dapat
melakukan manipulasi penilaian pihak
eksternal ~ agar  terlihat  profitable.
Pembayaran dividen yang besar dapat
didanai dari utang walaupun secara teoritis
tindakan ini tidak tepat. Seharusnya,
dividen dibayarkan berdasarkan laba bersih
yang sudah dipotong pembayaran bunga,
pajak, dan dividen saham preferen.
Walaupun demikian keputusan ini dapat
ditindak lanjuti pihak eksternal sebagai
inform asi yang bagus sehingga berdampak
pada peningkatan harga saham (Nuringsih,
2005).

Posisi kas atau likuiditas dari suatu
perusahaan merupakan faktor penting yang
harus dipertimbangkan sebelum mengambil
keputusan untuk menetapkan besarnya
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dividen yang akan dibayarkan kepada para
pemegang saham. Oleh karena dividen
merupakan cash outflow maka makin kuat
posisi kas atau likuiditas perusahaan berarti
makin besar kemampuan membayar
dividen (Riyanto, 2001).

Investor dapat mengetahui kinerja
perusahaan dalam kemampuannya
menghasilkan profitabilitas dan besarnya
pendapatan dividen. Setiap investor pada
dasarnya menginginkan pembagian dividend
payout ratio semakin lama semakin
meningkat. Namun pada kenyataannya
pembagian dividen cenderung fluktuatif.

Meskipun perusahan dapat
memperoleh laba yang tinggi namun apabila
posisi kas menunjukan keadaan yang tidak
begitu baik, perusahaan mungkin tidak
dapat membayar dividen. Misalnya apabila
perusahaan membutuhkan dana yang
cukup besar untuk membiayai investasinya
atau perusahaan tersebut sedang tumbuh
sehingga sebagian besar dananya tertanam
dalam aktiva tetap dan modal kerja.
Berdasarkan uraian di atas maka artikel ini
memiliki beberapa tujuan vyaitu: Untuk
mengetahui dan menganalisis pengaruh
Cash Position terhadap Dividend Payout Ratio
pada perusahaan Manufaktur, Tbk periode
2012-2016, untuk  mengetahui  dan
menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio
terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan Manufaktur, Tbk periode 2012-
2016, untuk mengetahui dan menganalisis
pengaruh Return On Assets terhadap
Dividend Payout Ratio pada perusahaan
Manufaktur, Tbk periode 2012-2016, untuk
mengetahui dan menganalisis pengaruh
Cash Position, Debt to Equity Ratio, dan Return
On Assets terhadap Dividend Payout Ratio
pada perusahaan Manufaktur, Tbk periode
2012-2016

Sejumlah penelitian berkaitan dengan
pengaruh Cash Position, Debt to Equity Ratio,
dan Return On Assets terhadap Dividend



Payout Ratio. Nining Dwi Rahmawati (2014)
meneliti  tentang: “Kinerja Keuangan
Pengaruhnya Terhadap Kebijakan Dividen
Pada Perusahaan Bumn Di Bursa Efek
Indonesia”. Penelitian ini menganalisis
terjadinya  pengaruh pada  kebijakan
dividen. Variabel yang terdapat dalam
penelitian ini meliputi TATO, NPM, ROI dan
DER adalah variabel yang diduga
mempengaruhi kebijakan dividen. Hasil
penelitian menunjukan bahwa variabel Total
Asset Turn Quver, Net Profit Margin, Return On
Investment, dan Debt to Equity Ratio secara
simultan memiliki pengaruh signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio pada
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek
Indonesia sedangkan Variabel Totfal Asset
Turn Quver, Net Profit Margin dan Debt to
Equity Ratio secara parsial memiliki
pengaruh signifikan, sedangkan Return On
Investment  tidak  memiliki  pengaruh

signifikan.
Kasmon (2016) dengan judul “Pengaruh
Kepemilikan =~ Manajerial, = Kepemilikan

Institusional, Arus Kas Bebas, dan Leverage
Keuangan Terhadap Pembayaran Dividen
Tunai Pada Saham-Saham Blue Chip (LQ 45)
Pada Bursa Efek Indonesia Tahun 2009 -
2013”. Penelitian ini menggunakan model
analisis regresi linier berganda dengan hasil
analisis Variabel kepemilikan manajerial
dan arus kas bebas tidak berpengaruh
terhadap  dividen tunai, sementara
kepemilikan intitusional dan leverage
keuangan berpengaruh secara negatif dan
signifikan terhadap pembayaran dividen
tunai.

Lestari (2017): “Kebijakan Dividen Pada
Indeks Saham LQ45 di Bursa Efek
Indonesia”. Dari hasil penelitian ini
disimpulkan bahwa Return On Equity
berpengaruh signifikan dengan arah positif
terhadap Devidend Payout Ratio. Total Asset
Turn Over berpengaruh signifikan dengan
arah negatif terhadap Devidend Payout Ratio.
Debt to Equity Ratio, Asset Growth, Cash Ratio,

dan Insider Ownership tidak berpengaruh
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

TINJAUAN TEORETIS
Definisi Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen adalah mencakup
keputusan mengenai apakah laba akan
dibagikan kepada pemegang saham atau
akan ditahan untuk re-investasi dalam
perusahaan. Apabila perusahaan memilih
membagi laba sebagai dividen, tentunya
akan mengurangi laba yang akan ditahan.
Dampak selanjutnya akan mengurangi
kemampuan sumber dana internal,
demikian sebaliknya apabila perusahaan
memilih menahan laba, maka akan
memperkuat atau memperbesar sumber
dana internal (Kamaludin, 2011:329)
Borzykowski  (2012:187) menyatakan
beberapa tanggal penting yang perlu
diperhatikan dalam pembayaran dividen
adalah sebagai berikut:
a. Tanggal Pengumuman
b. Tanggal Pencatatan
c. Tanggal cum-dividen
d. Tanggal ex-dividen
e. Tanggal Pembayaran
Dividend Payout Ratio
Dividen  Payout Ratio merupakan
indikasi atau persentase jumlah pendapatan
yang diperoleh yang didistribusikan kepada
pemilik atau pemegang saham dalam
bentuk kas (Gitman, 2003). Dividen Payout
Ratio (DPR) ini ditentukan perusahaan
untuk membayar dividen kepada para
pemegang saham setiap tahun, penentuan
DPR berdasarkan besar kecilnya laba setelah
pajak.
Laporan Keuangan
Menurut Kasmir (2010:07) Dalam
pengertian sederhana, laporan keuangan
adalah laporan yang menunjukan kondisi
keuangan perusahaan pada saat ini atau
dalam suatu periode tertentu. Maksud
laporan keuangan yang menunjukan kondisi
perusahaan saat ini adalah merupakan
kondisi terkini. Kondisi perusahaan terkini



adalah keadaan keuangan perusahaan pada
tanggal tertentu (untuk neraca) dan periode
tertentu (untuk laporan laba rugi).
Analisis Laporan Keuangan
Hasil analisis laporan keuangan akan
memberikan informasi tentang kelemahan
dan kekuatan yang dimiliki perusahaan dan
kekuatan yang dimiliki perusahaan. Dengan
mengetahui kelemahan ini, manajemen akan
dapat memperbaiki atau  menutupi
kelemahan tersebut. Kemudian kekuatan
yang dimiliki perusahaan harus
dipertahankan atau bahkan ditingkatkan.
Dengan adanya kelemahan dan kekuatan
yang dimiliki, akan tergambar kinerja
manajemen (Kasmir, 2008:66)
1.Cash Position (CP)
Cash Position adalah bagian dari laporan
keuangan suatu perusahaan yang
dihasilkan pada suatu periode akutansi
yang menunjukan aliran masuk dan keluar
barang uang (kas) perusahaan dihitung
berdasarkan perbandingan antara saldo
kas akhir dengan laba bersih setelah pajak,
(Marlina 2009:2)
2.Debt to Equity Ratio (DER)
Rasio-rasio ini mengambarkan sampai
sejauh mana modal pemilik dapat
menutupi hutang-hutang kepada pihak
luar. Semakin kecil rasio ini semakin baik
(Harahap, 2002)
3.Return On Assets (ROA)
Rasio ini menggambarkan perputaran
aktiva diukur dari volume penjualan.
Semakin besar rasio ini semakin baik.
(Harahap, 2002)

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah penelitian
kuantitatif, yaitu penelitian dengan
menggunakan data yang bebrbentuk angka
atau data kualitatif yang diangkakan
(Sugiyono 2003:14). Obyek penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdiri
dari sektor industri dasar kimia, sektor
aneka industri, dan sektor industri barang

konsumsi yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012 - 2016. Penulis
mengolah data sekunder untuk membahas
permasalahan yang diangkat dengan
menggunakan teknik pengumpulan data,
yaitu metode documenter.

Dalam penelitian ini populasi yang
dijadikan obyek adalah  perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) sampai saat ini adalah
sebanyak 149 perusahaan.

Sampel adalah bagian dari populasi
yang terdiri dari elemen-elemen yang sama
dengan populasi (Sekaran, 2003). Teknik
sampel dalam penelitian ini menggunakan
purposive sampling yaitu pemilihan sampel
perusahaan selama periode penelitian
berdasarkan kriteria tertentu.

Metode Analisis data dan Teknik
Pengolahan Data

Teknik analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu menggunakan teknik
analisis kuantitatif. Pada penelitian ini
menggunakan teknik uji statistik melalui
alat bantu program SPSS. Model analisis
yang digunakan dalam penelitian ini adalah
regresi linier berganda, dengan persamaan:
Y =Po+P1 X1+ P2Xo+ P3 X3+ ei...... (Sudrajat,
2001:112)

Keterangan :

Y = Dividen Payout Ratio

X1 = Cash Position

Xz = Debt to Equity Ratio

X3 = Return On Assets

Bo = Konstanta atau Intercep

P1,..., Ps = Koefisisen Regresi

ei =Kesalahanpengganggu (error)
HASIL DAN PEMBAHASAN

Perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia (BEI) yang terdaftar sampai
dengan tahun 2017 berjumlah 149
perusahaan yang terbagi dalam 3 (tiga)
sektor industri yaitu sektor industri dasar
kimia (Basic Industry And Chemical), sektor
aneka industri (Miscellaneous Industry) dan



sektor industri barang konsumsi (Consumer
Goods Industry). Pada penelitian ini terpilih 7
perusahaan manufaktur yang memenuhi
kriteria, diantaranya: Astra International
Tbk, Astra Otoparts Tbk, Sepatu Bata Tbk,

Surya Toto

Indonesia

Tbk, Unilever

Indonesia Tbk, Selamat Sempurna Tbk,
Multi Bintang Indonesia Tbk.

Untuk melihat hasil regresi linier
berganda dapat dilihat tabel 1.

Tabel 1

Coefficients?
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics

Std.
Model B Error Beta t Sig. |Tolerance| VIF
1 (Constant) 46.840 12.569 3.727 | .001

Cash Position -4.515 8.218 -.104 -549 | .587 722 1.385
DER -9.582 7.679 -.260 -1.248 | 221 599 1.670
ROA 915 431 490 2122 | .042 488 2.048

a. Dependent Variable: DPR
Sumber : Data BEI diolah

Berdasarkan hasil analisis data diatas

diperoleh persamaan regresi:
Y= 46,840 - 4,515 Cash Position — 9,582 DER
+0,915 ROA

Persamaan diatas menunjukan tanpa
pengaruh dari variabel bebas Cash Position,
Debt to Equity Ratio, dan Return On Assets,
maka nilai Dividen Payout Ratio adalah
sebesar 46,840. Setiap peningkatan Cash
Position sebesar satu-satuan maka dividen
payout ratio akan naik sebesar -4,515. Apabila
ada peningkatan Debt to Equity Ratio sebesar
satu-satuan maka dividen payout ratio akan
naik sebesar -9,582. Dan apabila peningkatan
Return on Assets sebesar satu satuan maka
dividen payout ratio akan naik sebesar 0,915.

Selanjutnya untuk mengetahui pengaruh
Cash Position, Debt to Equity Ratio, dan Return

On Assets secara parsial terhadap Dividend
Payout Ratio maka menggunakan wuji t
dengan tingkat signifikansi oo =5 %.

Berdasarkan tabel 1 dapat disimpulkan
bahwa: 1) Cash Position berpengaruh non
signifikan terhadap DPR dimana nilai Sig.
0,587 lebih besar dari nilai 0,05, 2) DER
berpengaruh non signifikan terhadap DPR
dimana nilai Sig. 0,221 lebih besar dari nilai
0,05 dan 3) ROA berpengaruh positif
signifikan terhadap DPR dimana nilai Sig.
0,042 lebih kecil dari nilai 0,05

Lalu untuk mengetahui pengaruh Cash
Position, Debt to Equity Ratio, dan Return On
Assets secara simultan terhadap Dividend
Payout Ratio maka menggunakan uji F yang
dapat dilihat dari tabel 2.

Tabel 2
ANOVA-
Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
1  Regression 6519.458 3 2173.153 2.468 .081b
Residual 27293.636 31 880.440
Total 33813.094 34

a. Dependent Variable: DPR
b. Predictors: (Constant), ROA, Cash Positin, DER



Sumber : Data BEI diolah

Berdasarkan hasil pengujian dengan
F test, menunjukkan bahwa nilai signifikansi
(Sig) = 0,081 lebih kecil dari 0,10 yang berarti
Signifikan, hal ini dapat disimpulkan jika
penggunaan model regresi dalam penelitian
ini tepat.

Tabel 3

Terlihat dari angka Fhitung = 2,468 dengan Sig.
0,081 < 0,1 : Signifikan positif. Besarnya
kontribusi pengaruh Cash Position, Debt to
Equity Ratio, dan Return On Assets secara
simultan terhadap Dividend Payout Ratio
dapat dilihat pada tabel 3.

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 4392 193 115 29.67221 2.344

a. Predictors: (Constant), ROA, Cash Positin, DER

b. Dependent Variable: DPR
Sumber : Data BEI diolah

Berdasarkan tabel diatas dapat
dilihat bahwa nilai Koefisien determinasi
(R2) yaitu 0.193, yang artinya 19.3% variabel
CP (Xi), DER (X2), dan ROA (X3) mampu
menjelaskan perubahan variabel DPR (Y)
sedang sisanya 80,7% dijelaskan oleh
variabel lain diluar variabel penelitian.

PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil pengujian variabel
Cash Position berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.
Dengan penjelasan tingkat signifikansi lebih
besar dari 0,05 yaitu 0,587 (0,587 > 0,05). Hal
ini menunjukan bahwa Cash Position pada
perusahaan manufaktur mengindikasikan
pergerakan yang kurang bagus, karena
perusahaan tidak memutuskan untuk
membagikan dividen karena beberapa
pertimbangan perlunya penggunaan kas
untuk kepentingan operasional perusahaan
di periode berikutnya.

Berdasarkan hasil pengujian diatas
variabel Debt to Equity Ratio tidak
memberikan kontribusi terhadap Dividen
Payout Ratio hal ini menunjukan bahwa
pembagian dividen pada perusahaan
manufaktur tidak di dasarkan pada Debt to

Equity Ratio. Hal ini disebabkan karena
penggunaan hutang dalam pendanaan
perusahaan akan lebih berdampak didalam
manajemen perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian diatas
variabel Return On Assets memberikan
kontribusi terhadap Dividen Payout Ratio hal
ini menunjukan bahwa Return On Assets
pada perusahaan manufaktur
mengindikasikan pergerakan yang bagus,
karena semakin tinggi Return On Asset maka
kemungkinan pembagian Dividen semakin
besar.

Nilai Adjusted R Square dalam
penelitian ini adalah sebesar 11,5%. Hal ini
berarti 11,5% variasi dari Cash Position, Debt
to Equity Ratio dan Return On Assets secara
simultan mempengaruhi Dividend Payout
Ratio sedangkan sisanya 88,5% dijelaskan
oleh variabel lain diluar model penelitian.

SIMPULAN

Return On Assets secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap Dividend
Payout Ratio. Sedangakan Cash Position dan
Debt to Equity Ratio tidak memilikai
pengaruh signifikan. Variabel Cash Position,
Debt to Equity Ratio dan Return On Assets




secara simultan berpengaruh terhadap
Dividend Payout Ratio.
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