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ABSTRACT

Accurate information is needed by investors as investment considerations,
Investor profits can be in the form of capital gains and/or dividends.
Capital gain is the income from the difference between the selling price of
the stock and the purchase price. Dividends are company profits that are
distributed to investors. Dividends can be a signal of the long-term
prospects of the company's condition. Dividends play an important role for
companies to attract investors to help the company's operations. So,
dividends are common interest of companies and investors. This study uses
multiple regression analysis, with the results of the study being that the
current ratio and debt to equity ratio have a negative and significant effect
on the dividend payout ratio, while total asset turnover has a positive and
insignificant effect on the dividend payout ratio.)

ABSTRAK

Investor memerlukan pertimbangan dalam berinvestasi sehingga
dibutuhkan informasi yang akurat, maka diperlukan variabel variabel yang
mempengaruhi keuntungan yang akan diperoleh investor. Keuntungan
investor dapat berupa capital gain dan atau dividen. Capital gain
merupakan pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap harga beli.
Dividen merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada
investor. Dividen dapat menjadi sinyal prospek kondisi perusahaan jangka
panjang. Dividen berperan penting bagi perusahaan untuk menarik
investor guna membantu operasional perusahaan. Jadi dividen merupakan
kepentingan bagi perusahaan dan investor. Penelitian ini menggunakan
analisis regresi berganda, dengan hasil penelitian adalah Current ratio dan
debt to equity ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend
payout ratio, sedangkan total asset turnover berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap dividend payout ratio.

PENDAHULUAN

Investor memerlukan pertimbangan dalam berinvestasi sehingga dibutuhkan
informasi yang akurat, maka diperlukan variabel variabel yang mempengaruhi
keuntungan yang akan diperoleh investor. Keuntungan investor dapat berupa capital
gain dan atau dividen. Capital gain merupakan pendapatan dari selisih harga jual saham
terhadap harga beli. Dividen merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada
investor. Dividen dapat menjadi sinyal prospek kondisi perusahaan jangka panjang.
Dividen berperan penting bagi perusahaan untuk menarik investor guna membantu
operasional perusahaan. Jadi dividen merupakan kepentingan bagi perusahaan dan

investor.
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Van Horne and Wachowicz (2013) menyatakan bahwa perusahaan harus
memutuskan apakah laba yang diperoleh akan ditahan atau didistribusikan sebagian
atau seluruhnya pada pemegang saham sebagai dividen. Sepanjang perusahaan memiliki
proyek investasi dengan pengembalian melebihi yang diminta, perusahaan akan
menggunakan laba untuk mendanai proyek tersebut. Jika terdapat kelebihan laba setelah
digunakan untuk mendanai seluruh kesempatan investasi yang diterima, kelebihan itu
akan di distribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen kas. Jika tidak ada
kelebihan, maka dividen tidak akan di bagikan. Kebijakan dividen merupakan gejala
bagi investor dalam memutuskan pembagian dividen dalam Rapat Umum Pemegang
Saham.

Perusahaan yang mempunyai tingkat pertumbuhan rendah akan mempunyai
rasio pembayaran dividen yang tinggi. Dividen yang akan dibayarkan kepada investor
dari pendapatan (earning) perusahaan, sehingga dalam penilitian ini untuk mengukur
rasio dividen menggunakan Divident Payout Ratio (Hanafi dan Halim, 2014; 82-84).
Berdasarkan fenomena ini maka konteks penelitian ini adalah Divident Payout Ratio.

Jika pendapatan perusahaan relatif tidak stabil dalam aliran kas pada masa
mendatang membatasi kemampuan perusahaan membayar dividen yang tinggi
(Mulyawan, 2015; 260). Aktiva lancar umumnya meliputi kas, sekuritas, piutang usaha
dan persediaan. Current Ratio merupakan salah satu rasio untuk mengukur rasio
likuiditas. Rasio likuditas mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan
dengan melihat besarnya aktiva lancar relatif terhadap hutang lancarnya (Brigham dan
Houston, 2010; 95).

Semakin tinggi Current Ratio semakin besar kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangan jangka pendeknya. Dividenmerupakan cash outflow,
maka makin kuatnya posisi kas atau likuiditas perusahaan makin besar kemampuannya
membayar dividen (Sartono, 2010). Konsep ini menyatakan current ratio berpengaruh
positip terhadapDivident Payout Ratio.

Asnawi dan Wijaya (2005;131) pembagian dividen dapat mengurangi sumber
pendanaan yang berpengaruh terhadap hutang yang merupakan bagian dari struktur
modal. Mulyawan (2015; 255) bahwa pendapat Gordon dan Lintner menyatakan bahwa
biaya modal perusahaan naik maka divident payout rendah. Kasmir (2014; 151) rasio
solvabiltas atau leverage ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh
mana ekuitas perusahaan dibiayai dengan hutang. Nilai hutang yang ditanggung
perusahaan dibandingkan dengan ekuitasnya. Rasio solvabilitas digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya. Debt to
Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai hutang dengan ekuitas.
Konsep ini bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatip terhadap Divident Payout
Ratio.
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Investor mempredeksi keuntungan yang akan diterima dalam bentuk dividen
melihat kinerja keuangan profitabilitas, yaitu kemampuan perusahaan memperoleh laba
dalam huhungan dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri (Sartono,
2010;122). Dari sudut pandang investor untuk mengukur profitabilitas menggunakan
Return on Equity, yaitu hasil laba terhadap modal sendiri (Hanafi dan Halim, 2014; 82).
Konsep ini menyatakan bahwa Return on Equity berpengaruh positip terhadap Divident
Payout Ratio.

Weston dan Copeland (2001; 98), faktor internal yang mempengaruhi kebijakan
dividen adalah liquidity, debt, profitability. Ahmed dan Murtaza (2015), menemukan
Dividend Payout Ratiomemiliki korelasi signifikan dan positif dengan current ratio.
Ekawati, dan Siswoyo (2015), menyimpulkan bahwa Debt To Equity Ratio berpengaruh
positip signifikan terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013. Marlim, dan Arifin (2015), menyatakan
bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh positif signifikan pada Dividend Payout Ratio
pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 2009-2011.

Konsep dan hasil penelitian ini tidak konsisten (research gap) dengan hasil
penelitian Hamid et. Al. (2015) menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio tidak
berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, tapi Return on Equity
berpengaruh negatif terhadap Divident Payout Ratio. Komala dan Nugroho (2013)
menyatakan bahwa Current Ratio danDebt To Equity Ratio tidak berpengaruh
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, tapi Return on Equity berpengaruh negatip
terhadap Divident Payout Ratio pada Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2008-2010.

Berdasarkan konsep dan hasil penelitian yang mempengaruhi secara konsisten
secara signifikan terhadap Divident Payout Ratio adalah Return on Equity. Berdasarkan
hasil hasil penelitian. Ekawati, dan Siswoyo (2015), menyimpulkan bahwa Current
Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap Profitability pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013. Ulzanah, dan Murtagi (2015)
menyatakan bahwa ada pengaruh negatip Debt to Equity Ratio and Current Ratio
terhadap Profitability pada Emiten LQ45 dari 2009 sampai 2013.Khidmat, dan Rehman
(2014), menyatakan bahwa Current Ratio memiliki hubungan positip dengan Return on
Equity dan Debt to Equity Ratiomemiliki hubungan negatif denganReturn on Equity
pada Chemical Sector Of Pakistan.

Debt to Equity Ratio, Total Asset Turnover, Return On Equity, Current Ratio,
dan Dividend Payout Ratio

Debt to Equity Ratioyang tinggi, tingkat keuntungan menurun Van Horne dan
Wachowicz (2013). Sabin, dan Miras (2015) menemukan bahwa Debt to Equity
memiliki dampak negatip yang signifikan terhadap Return On Equity pada Perusahaan
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penerbangan yang tercatat di Kuala Lumpur Stock Exchange.Pontoh, dan llat (2013),
menyatakan bahwa Debt To Equity Ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap
Return On Equity pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 2009-2011.
Dalam pengembangan model bahwa kinerja keuangan meliputi rasio likuiditas,
solvabilitas, profitabilitas, dan aktitivitas (Van Horne and Wachowicz, 2013;234).
Marlim and Arifin (2015) Total Assets Turnover berpengaruh dan signifikan terhadap
Dividend Payout Ratiopada perusahaan yang terdaftar di Indonesia Stock Exchangepada
periode 2009 - 2011.

Total Assets Turnover (TATO) merupakan salah satu rasio untuk mengukur
rasio aktivitas. Rasio aktivitas melihat seberapa besar efisiensi penggunaan aset oleh
perusahaan. Rasio aktivitas melihat seberapa besar dana tertanam pada aset perusahaan.
Jika dana yang tertanam pada aset tertentu cukup besar, sementara dana tersebut
mestinya bisa dipakai untuk investasi pada aset lain yang lebih produktif, maka aktivitas
perusahaan tidak sebaik yang seharusnya (Hanafi, 2015:38). Total Assets Turnover
merupakan gagasan keterbaruan dalam model penelitian ini sebagai variabel eksogen.

TotalAssets Turnover menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan
aktiva perusahaan di dalam menghasilkan volume penjualan tertentu. Semakin tinggi
rasio total assets turnover berarti semakin efisien penggunaan keseluruhan aktiva di
dalam menciptakan penjualan untuk menghasilkan laba. Laba yang dihasilkan dari hasil
penjualan oleh perusahaan mempengaruhi keputusan perusahaan untuk membaginya
dalam bentuk dividen atau laba ditahan (Syamsuddin, 2002; 62). Konsep ini
menyatakan bahwa Total Assets Turnover berpengaruh terhadap Return On Equity dan
Return On Equity berpengaruh terhadap Divident Payout Ratio.

METODE

Obyek penelitian dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange. Penelitian ini menggunakan data dari perusahaan sector Manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 dengan jumlah perusahaan yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 136 perusahaan

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, yaitu data penelitian dalam
bentuk angka untuk mendapatkan informasi yang digunakan untuk menganalisis
pengaruh current ratio, debt to equity ratio, dan total asset turnoverterhadap dividend
payout ratio. Secara Pragmatism: mengetahui faktor faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen. Obyek dan unit analisis penelitian dilakukan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia tahun 2016. Menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. Persamaan
umum regresi linear berganda dapat dirumuskan sebagai berikut (Ghozali, 2009: 13):

Y =a+bX;+bX;+bXs+e
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Keterangan

Y =DPR

X1 =CR

Xa =DER

Xa =TATO

a = Konstanta

b = Koefisien Regresi
e = Standar eror

Pengujian hipotesis bertujuan untuk menganalisis dan menarik kesimpulan
terhadap permasalahan yang diteliti sehingga dapat diputuskan apakah menolak atau
menerima hipotesis menggunakan uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji
multikolinearitas, uji autokorelasi, dan koefisien determinasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Pengaruh Current Ratio (CR) Terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Current ratio berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap dividend payout ratio. Pengaruh yang negatif menjelaskan bahwa
semakin tinggi nilai current ratio, maka dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham akan rendah. Perusahaan dengan nilai current ratio yang tinggi cenderung
membagikan dividen yang rendah dapat disebabkan karena perusahaan lebih berfokus
pada pengembangan asset perusahaan. Maka, perusahaan dengan tingkat likuiditas yang
tinggi akan dialokasikan untuk pembelian aset. Hal tersebut akan berdampak pada
berkurangnya persentase dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang saham.
Selain itu, hal tersebut juga disebabkan perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi
di gunakan untuk ekspansi perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian
oleh Astiti, Yuniarta, dan Sujana (2017), Mufidah (2018), Yasa dan Wirawati (2016),
Pamungkas, Rusherlistyani, dan Janah (2017), serta Novita, Sukarno, dan Puspitasari
(2016) yang menyatakan bahwa current ratio berpengaruh negative signifikan terhadap
dividend payout ratio.

Pada bagian pembahasan ini, penulis perlu membuat “diskusi” sesuai dengan
hasil penelitian yang disajikan, namun jangan mengulangi hasilnya. Penulis perlu
membandingkan hasil penelitian dengan hasil-hasil penelitian sebelumnya (yang
beberapa diantaranya terdapat pada bagian pendahuluan). Mungkin saja sebuah hasil
penelitian menguatkan hasil penelitian orang lain, memperbaiki, atau bahkan bertolak
belakang. Apapun hasilnya, penulis harus membuat “dialog” dengan hasil penelitian
orang lain, berdasar pada grand theory yang ada. Jika temuannya ternyata berbeda
dengan temuan orang lain, ini mungkin adalah yang luar biasa, dan pada gilirannya,
penulis harus menghadapinya dan meyakinkan pembaca bahwa temuan ini benar atau
lebih baik dari yang ada. Meskipun kebenaran tersebut juga kadang tidak bertahan
dalam periode waktu yang lama, karena akan disempurnakan dengan kebenaran-
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kebenaran baru yang dilaporkan oleh peneliti-peneliti lain. Begitulah memang ilmu
pengetahuan itu berjalan.
Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to equity ratio memiliki pengaruh
yang negatif dan signifikan terhadap dividend payout ratio. Hasil pengaruh yang negatif
menjelaskan bahwa semakin tinggi nilai debt to equity ratio, maka dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham akan rendah. Debt to equity ratio merupakan rasio
untuk mengukur hutang atau dana dari luar perusahaan terhadap modal sendiri.
Perusahaan dengan memiliki tingat hutang yang tinggi menunjukkan semakin besar
tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pihak kreditur sehingga semakin besar
beban biaya hutang yang harus dibayar perusahaan. Hal tersebut akan berdampak
terhadap penurunan laba yang tersedia bagi para pemegang saham karena dialokasikan
untuk membayar hutang atau bunga pinjaman (Hardinugroho,2012). Dengan
meningkatnya hutang, maka kemampuan perusahaan dalam membayar dividen kepada
investor akansemakin rendah. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Hayati dan
Norbaiti (2016), Hendra (2017), Indrawan, Suyanto, dan Mulyadi (2018), Zaman
(2018), Susmitha (2015), Sholikhah dan Hermanto (2017), sertaSabri, Deviyanti, dan
Kurniawan (2017) menyatakan bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif
signifikan terhadap dividend payout ratio.

Pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)
Hasil penelitian menunjukkan bahwa total asset turnover memiliki pengaruh
yang positif dan tidak signifikan terhadap dividend payout ratio. Pengaruh yang positif
menjelaskan bahwa semakin tinggi nilai total asset turnover, maka dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham juga tinggi.Namun, tidak signifikan dapat
disimpulkan bahwa besar kecilnya nilai total asset turnover tidak akan mempengaruhi
kebijakan dividen perusahaan. Total Asset Turnover (TATO) tidak dapat
mempengaruhi kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio
(DPR) dapat disebabkan karena belum semua perusahaan mampu memanfaatkan dana
yang diperoleh dari pemegang saham untuk menghasilkan penjualan. Adapun
perusahaan-perusahaan yang mampu mengelola dana dari pemegang saham untuk
menghasilkan penjualan bersih yang berdampak pada laba perusahaan, namun
perusahaan lebih memilih menahan laba yang akan digunakan dalam meningkatkan
mutu produk dan tambahan biaya operasional untuk meningkatkan penjualan bersih.
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Siswantini (2014), Andriani (2016),
Ariyanti (2014), Destriana (2017), serta Aini dan Nita (2016) yang menyatakan bahwa
total asset turnover berpengaruh positif tidak signifikan terhadap dividend payout ratio.

KESIMPULAN
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Kesimpulan dalam penelitian ini adalah Current Ratio, debt to equity ratio
mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap Dividend Pauout Ratio,
sedangkan Total Asset Turnover memiliki arah hubungan yang positif dan tidak
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.Sehingga untuk penelitian selanjutnya untuk
mningkatkan hasil yang lebih detail maka dapat menambahkan jumlah variabel seperti
ukuran perusahaan, usia perusahaan, resiko bisnis dengan menguunakan teknik analisis
data yang berbeda misalnya menggunakan partial least square, atau sturctural equation
model.
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