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ABSTRACT

Investors investing aims to earn income (dividend yield) and the difference
between the selling price of stock over its purchase price (capital gain). Investors as
shareholders expect to get large dividends, or at least relatively stable from year to year.
The problem in this study is whether there is a significant influence cash ratio, ROA,
growth, debt to equity ratio, firm size and the institutional ownership of the dependent
variable is the dividend payout ratio at manufacturing companies in the Indonesia Stock
Exchange. The purpose of research is to analyze the significance of the effect of the cash
ratio, ROA, growth, debt to equity ratio, firm size and the institutional ownership of the
dependent variable is the dividend payout ratio at manufacturing companies in the
Indonesia Stock Exchange. The research method uses a case study, the type of data used
quantitative and qualitative data, the data source used secondary data. The population
in this study are all manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange for the
period 2013-2015 as many as 141 companies, the sampling technique used purposive
sampling that a number of the 30 samples, the data collection methods used
documentation. Data analysis techniques used classical assumption test, multiple linear
regression analysis, t-test, F, and the coefficient of determination. In conclusion, that the
cash ratio, debt to equity ratio, firm size and institutional ownership has no significant
effect on the dividend payout ratio at manufacturing companies in the Indonesia Stock
Exchange, while the ROA and growth significantly influence the dividend payout ratio at
manufacturing companies in Indonesia Stock Exchange,

Keywords: cash ratio, ROA, growth, debt to equity ratio, firm size, institutional
ownership, dividend payout ratio.

PENDAHULUAN
Tujuan investor perorangan maupun ba-

dan usaha menanamkan dana ke dalam suatu
perusahaan adalah untuk meningkatkan ke-
makmuran dengan memperoleh pendapatan
atau tingkat pengembalian investasi, baik be-
rupa dividen maupun pendapatan dari selisih
harga jual saham terhadap harga belinya.
Manajer sebagai agen pengelola perusahaan
diharapkan mampu menghasilkan keuntungan
yang akhirnya dapat dibagikan kepada para
pemegang saham dalam bentuk dividen.
Investor umumnya menginginkan pembagian
dividen yang relatif stabil atau cenderung naik

dari waktu ke waktu karena dengan stabilitas
dividen tersebut dapat meningkatkan keperca-
yaan terhadap perusahaan, sehingga mengu-
rangi unsur ketidakpastian dalam investasi.

Menurut Idawati (2014: 1605) menyata-
kan bahwa kebijakan dividen merupakan sua-
tu keputusan mengenai pembagian laba peru-
sahaan. Kebijakan dividen merupakan suatu
keputusan yang sulit bagi pihak manajemen
perusahaan. Pembagian dividen di satu sisi
akan memenuhi harapan investor untuk men-
dapatkan return sebagai hasil dari investasi-
nya, sedangkan di satu sisi pembagian dividen
diharapkan tidak mengancam kelangsungan
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hidup perusahaan. Manajemen perusahaan
sebaiknya dapat membuat suatu kebijakan
dividen yang optimal berarti kebijakan terse-
but harus menghasilkan semacam keseim-
bangan antara kepentingan pemegang saham
melalui dividen dan kepentingan perusahaan
dalam hal pertumbuhannya.

Masalah yang terdapat dalam kebijakan
dividen mempunyai dampak yang sangat pen-
ting bagi para pemegang saham maupun bagi
perusahaan yang akan membayarkan dividen
kepada investor. Pada umumnya investor
mempunyai tujuan utama untuk meningkat-
kan kesejahteraannya yaitu dengan mengha-
rapkan return dalam bentuk dividen maupun
capital gain. Di pihak lain perusahaan juga
mengharapkan adanya pertumbuhan secara
terus menerus untuk mempertahankan kelang-
sungan operasional perusahaan sekaligus
harus memberikan kesejahteraan yang lebih
besar kepada para pemegang sahamnya.

Berdasarkan pemberitaan Harian Kom-
pas Edisi 18 Mei 2015 PT Kalbe Farma Tbk.
(Kalbe) masih menahan mayoritas laba bersih
2014. PT Kalbe Farma Tbk mencatatkan laba
bersih 2014 di angka Rp 2,06 triliun. Dari
jumlah itu, 43 persennya atau Rp 891 miliar
dibagikan kepada para pemegang saham. Si-
sanya sebagai laba ditahan untuk pengem-
bangan perusahaan. Catatan emiten Bursa
Efek Indonesia (BEI) berkode KLBF itu me-
nunjukkan per lembar saham dividen besar-
nya Rp 19,00. Pembagian dividen ini adalah
komitmen untuk memberikan hasil yang
optimal. Sementara itu, PT Kalbe Farma Tbk.
(Kalbe) bakal mengoperasikan pabrik di Ci-
karang, Kabupaten Bekasi dan Sukabumi pa-
da semester II 2015. Kedua pabrik itu akan
memproduksi minuman susu cair (http://bisnis
keuangan.kompas.com/Kalbe.Masih.Tahan.
Mayoritas.Laba).

Bursa Efek Indonesia saat ini membuat
rancangan revisi aturan pencatatan (listing)
emiten. Rancangan aturan tadi antara lain me-
muat ketentuan baru yang belum tertuang da-
lam aturan lama. Contohnya soal pembagian
dividen. Dalam rancangan aturan yang baru,
emiten yang mendapatkan laba bersih dan
mampu membagikan dividen wajib membagi-
kan dividen. Pembagian dividen itu minimal

satu kali dalam tiga tahun. Sudah menjadi
kewajiban emiten sebagai perusahaan publik
membagikan dividen kepada para pemegang
saham. Apabila memang tidak bisa membagi-
kan dividen kepada investor, emiten harus
melaporkan kepada otoritas bursa, serta wajib
mengungkapkan alasan tidak membagikan
dividen (Kompas, 6 Mei 2015).

Pembagian dividen paling besar terjadi
pada PT Industri Jamu dan Farmasi Sido
Muncul Tbk. (SIDO) yang membagikan divi-
den kepada para pemegang saham sebesar
99,5 persen dari laba bersih perseroan pada
2013 sebesar Rp 405,9 miliar. Dengan rasio
sebesar itu, total dividen yang dibagikan kepa-
da pemegang saham mencapai Rp 403,8 mi-
liar (Kompas, 25 April 2014) dalam http://
bisniskeuangan.kompas.com/Sido.Muncul.Ba
gikan. Dividen.99.5. Persen.dari.Laba.Bersih).

Menurut Sartono (2008: 281) kebijakan
dividen yang diterapkan oleh perusahaan yaitu
sebagai laba ditahan atau dibagikan kepada
pemegang saham memiliki implikasi dan
saling bertentangan satu dengan yang lainnya.
Jika bagian laba perusahaan yang akan dibagi-
kan sebagai dividen lebih tinggi daripada ba-
gian laba yang ditahan, maka ketergantungan
perusahaan terhadap sumber dana eksternal
akan semakin besar. Jika perusahaan ingin
menahan sebagian besar dari pendapatannya
sebagai laba ditahan, maka bagian pendapatan
yang tersedia untuk dibagikan sebagai dividen
semakin kecil sehingga hal ini akan mempe-
ngaruhi minat investor terhadap saham per-
usahaan yang bersangkutan akibatnya akan
mengurangi atau menurunkan harga saham
perusahaan tersebut di pasar modal dan
selanjutnya akan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Pada umumnya perusahaan yang dapat
melakukan pembayaran dividen kepada para
investornya merupakan perusahaan yang me-
miliki laba dan struktur keuangan yang baik
(Idawati, 2014). Apabila perusahaan dapat
meningkatkan pembayaran dividen, maka hal
ini merupakan bukti semakin membaiknya ki-
nerja perusahaan. Kinerja keuangan perusa-
haan dapat dibaca melalui laporan keuangan
dengan menganalisis rasio keuangan dari
laporan keuangan tersebut (Wild, et.al., 2005:
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36). Dari hasil analisis rasio keuangan berda-
sarkan laporan keuangan ada banyak faktor
yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen,
dalam penelitian ini faktor yang mempenga-
ruhi dividen mengembangkan variabel dari
penelitian Idawati (2014) dan Marietta serta
Sampurno (2013) yaitu cash ratio, return on
assets (ROA), growth, debt to equity ratio
(DER), dan firm size serta penelitian peneliti-
an Ritha dan Koestiyanto (2013) serta Supri-
hati (2014) berupa variabel kepemilikan
institusional.

Salah satu ukuran dari rasio likuiditas
adalah cash ratio yang merupakan kemam-
puan perusahaan memenuhi kewajiban jangka
pendeknya melalui sejumlah kas yang dimi-
liki oleh perusahaan. Semakin tinggi cash
ratio menggambarkan kemampuan kas suatu
perusahaan untuk membayar kewajiban jang-
ka pendeknya. Pembayaran dividen merupa-
kan arus kas keluar, sehingga semakin kuat
posisi kas perusahaan maka semakin besar
kemampuan suatu perusahaan membayarkan
dividennya. Penelitian yang dilakukan oleh
Marietta dan Sampurno (2013: 7) menyatakan
bahwa cash ratio berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap dividend payout ratio,
sedangkan Ritha dan Koestiyanto (2013: 10)
menyatakan cash ratio mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap dividend pay-
out ratio. Hasil penelitian berbeda dilakukan
oleh Suprihati (2014: 246) menyatakan cash
ratio mempunyai pengaruh negatif tidak
signifikan terhadap dividend payout ratio.

Selain cash ratio, profitabilitas juga
merupakan faktor penentu yang digunakan
oleh perusahaan dalam membagikan dividen
kepada pemegang saham. Profitabilitas me-
nunjukkan kemampuan modal yang diinves-
tasikan dalam total aktiva untuk menghasil-
kan laba perusahaan. Semakin tinggi tingkat
profitabilitas maka kemungkinan pembagian
dividen juga semakin besar (Sartono, 2008:
123). Profitabilitas yang merupakan kemam-
puan perusahaan untuk memperoleh laba atau
profit berpengaruh terhadap kebijakan divi-
den. Jika perusahaan mempunyai tingkat pro-
fitabilitas yang tinggi, maka perusahaan akan
mendapatkan laba yang tinggi dan pada
akhirnya laba yang tersedia untuk dibagikan

sebagai dividen kepada para pemegang saham
akan semakin besar pula.

Semakin besarnya laba yang diperoleh
perusahaan akan menjadikan free cash flow
yang ada semakin besar pula. Hal ini akan
membuat manajemen berfikir lebih keras un-
tuk pengalokasian dividen yang mereka kelu-
arkan/bayarkan. Baiknya sistem pengalokasi-
an dividen ini, akan berpengaruh juga dengan
growth opportunity perusahaan tersebut. Be-
sarnya growth opportunity sebuah perusahaan,
akan berpengaruh pada jumlah dana yang di-
butuhkan untuk investasi dan lain-lain, yang
berpengaruh pada besaran dividend payout
ratio yang dialokasikan oleh perusahaan.
Marietta dan Sampurno (2013: 7) dan Ritha
dan Koestiyanto (2013: 9) menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap dividend payout
ratio.

Firm Size sebagai aspek dasar sangat di-
cermati dalam keputusan melakukan investasi.
Besarnya perusahaan, maka semakin mudah
akses informasinya, dengan kata lain kemung-
kinan perusahaan untuk memperoleh dana
lebih besar ketimbang perusahaan yang hanya
memiliki informasi yang tergolong lebih sedi-
kit. Hatta (2002: 2) menyatakan perusahaan
dengan ukuran yang lebih besar diperkirakan
memiliki kemampuan untuk menghasilkan
earning yang lebih besar sehingga dapat
membayar dividen yang besar sebaliknya de-
ngan perusahaan kecil. Marietta dan Sampur-
no (2013: 7) berpendapat bahwa ukuran per-
usahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividend payout ratio.
Hasil penelitian berbeda disampaikan oleh
Ritha dan Koestiyanto (2013: 9) berpendapat
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap kebijakan dividend
payout ratio.

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat
leverage (penggunaan utang) perusahaan.
DER merupakan rasio total utang terhadap
total Aktiva atau menghitung presentasi total
dana yang disediakan kreditur. Financial le-
verage menunjukkan proporsi atas pengguna-
an utang untuk membiayai investasinya. Per-
usahaan yang tidak mempunyai leverage ber-



Pengaruh Cash Ratio, Return on Assets, … (Ahmad A., Suprihatmi SW, & Setyaningsih SU.) 287

arti menggunakan modal sendiri 100%. Hasil
penelitian Marietta dan Sampurno (2013: 7)
menyatakan bahwa DER berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan dividend
payout ratio. Hasil penelitian berbeda disam-
paikan oleh Suprihati (2014: 246) berpenda-
pat bahwa DER berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap kebijakan dividend payout
ratio.

Faktor lain yang mempengaruhi kebi-
jakan dividen juga berasal dari kepemilikan
institusional (institutional ownership) yang
memiliki arti penting dalam memonitor mana-
jemen, karena akan mendorong peningkatan
pengawasan yang lebih optimal. Hasil pene-
litian Ritha dan Koestiyanto (2013: 9) menya-
takan bahwa kepemilikan institusional berpe-
ngaruh positif dan signifikan terhadap kebi-
jakan dividend payout ratio. Hasil penelitian
berbeda dilakukan Suprihati (2014: 246)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
kebijakan dividend payout ratio.

Penelitian ini mereplikasi dari peneliti-
an yang dilakukan oleh Idawati (2014) dan
Marietta serta Sampurno (2013) yang meneliti
tentang pengaruh cash ratio, return on assets
(ROA), growth, debt to equity ratio (DER),
dan firm size terhadap dividend payout ratio.
Penelitian ini menambahkan variabel kepemi-
likan institusional yang mengacu pada pene-
litian (Ritha dan Koestiyanto, 2013 serta Su-
prihati, 2014), dengan alasan karena kepemi-
likan saham institusi memberikan peningkat-
an pengawasan yang lebih optimal terhadap
kinerja manajer perusahaan dan meningkat-
kan keuntungan, sehingga berdampak pada
peningkatan dividend payout ratio

Tujuan penelitian adalah untuk meng-
analisis signifikansi pengaruh cash ratio,
ROA, growth, debt to equity ratio, firm size
dan kepemilikan institusional terhadap varia-
bel terikat yaitu dividen payout ratio pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia.

Kerangka Pemikiran
Secara sistematis kerangka pemikiran

dalam penelitian ini dapat digambarkan
sebagai berikut:

Gambar 1: Skema Kerangka Pemikiran

Keterangan :
Dari skema kerangka pemikiran di atas,
terlihat bahwa terdapat dua variabel, yaitu:
1. Variabel Independen (Bebas)

Variabel bebas adalah variabel yang mem-
pengaruhi variabel terikat. Yang termasuk
variabel bebas adalah cash ratio, ROA,
growth, DER, firm size, dan kepemilikan
institusional.

2. Variabel Dependen (Terikat)
Variabel terikat adalah variabel yang
dipengaruhi oleh variabel bebas, dalam hal
ini adalah dividend payout ratio.

Hipotesis
1. Pengaruh Cash Ratio terhadap Dividend

Payout Ratio
Cash ratio merupakan ukuran yang

lazim digunakan untuk mengukur likuidi-
tas, sehingga cash ratio juga diduga
berpengaruh terhadap pendapatan dividen.
Semakin tinggi cash ratio menunjukkan
kemampuan kas perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya
(Brigham dan Houston, 2004: 47). Dengan
semakin meningkatnya cash ratio, dapat
meningkatkan keyakinan para investor
akan pembayaran dividen. Perusahaan
yang kekurangan likuiditas mengarahkan
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manajemen untuk membatasi pertumbuh-
an dividen.

Posisi kas atau likuiditas dari suatu
perusahaan merupakan faktor penting
yang harus dipertimbangkan sebelum
mengambil keputusan untuk menetapkan
besarnya dividen yang akan dibayarkan
kepada para pemegang saham. Semakin
tinggi cash ratio pada suatu perusahaan
menunjukan kemampuan kas perusahaan
untuk membayarkan kewajiban jangka
pendeknya.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Ritha dan Koestiyanto (2013) menyatakan
bahwa cash ratio berpengaruh positif dan
signifikan terhadap dividend payout ratio.
Hal tersebut didukung hasil penelitian
Idawati (2014) yang menyatakan bahwa
rasio likuiditas yang diukur dengan cash
ratio berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan
penjelasan di atas, maka hipotesis yang
dikemukakan dalam penelitian ini adalah:
H1: Ada pengaruh yang positif dan sig-

nifikan cash ratio terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manu-
faktur di Bursa Efek Indonesia tahun
2013 – 2015.

2. Pengaruh ROA terhadap Dividend
Payout Ratio

Return on Assaets (ROA) merupakan
rasio profitabilitas yang digunakan untuk
mengukur efektivitas perusahaan didalam
menghasilkan keuntungan dalam meman-
faatkan aktiva yang dimilikinya. Harahap
(2003: 304) menyatakan bahwa profitabi-
litas menggambarkan kemampuan perusa-
haan mendapatkan laba melalui semua
kemampuan dan sumber dana yang ada
seperti kegiatan penjualan, kas, modal,
jumlah karyawan, jumlah cabang dan se-
bagainya. Pada perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi lebih memiliki
fleksibilitas dalam kepuasannya untuk
membayar dividen ataupun tidak memba-
yar dividen, namun kecenderungan lebih
sering membayar dividen atau dengan ka-
ta lain semakin tinggi profitabilitas maka

akan semakin besar dividen yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham.

Dividen dibagikan ketika perusahaan
memperoleh keuntungan, dengan ketentu-
an dividen yang dibagikan kepada peme-
gang saham sudah memenuhi kewajiban
tetapnya yang berupa bunga dan pajak.
Dalam Teori Bird in the Hand investor
lebih menyukai dibagikan dividen dari
pada harus menunggu pengembalian dari
keuntungan modal. Maka dapat disimpul-
kan bahwa semakin tinggi profitabilitas
maka semakin tinggi juga dividen yang
dibagikan. Perusahaan yang semakin besar
keuntungannya akan membayar porsi
pendapatan yang semakin besar sebagai
dividen. Semakin tinggi profitabilitas
perusahaan, maka semakin tinggi pula
arus kas dalam perusahaan dan diharapkan
perusahaan akan membayar dividen yang
lebih tinggi.

Hasil penelitian Marietta dan Sam-
purno (2013) menyatakan bahwa ROA
berpengaruh positif dan signifkan terhadap
dividend payout ratio. Hasil penelitian ini
didukung hasil penelitian Suprihati (2014)
yang menyatakan bahwa ROA berpenga-
ruh positif tidak signifikan terhadap divi-
dend payout ratio. Berdasarkan penjelasan
di atas, maka hipotesis yang dikemukakan
dalam penelitian ini adalah:
H2: Ada pengaruh yang positif dan signi-

fikan ROA terhadap dividend payout
ratio pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia tahun 2013 –
2015.

3. Pengaruh Growth terhadap Dividend
Payout Ratio

Growth menunjukkan pertumbuhan
aset di mana aset merupakan aktiva yang
digunakan dalam aktiva operasional per-
usahaan. Seorang manajer dalam bisnis
perusahaan akan memperhatikan pertum-
buhan dan lebih menyukai menginvestasi-
kan pendapatan setelah pajak dan diharap-
kan kinerja yang lebih baik dalam pertum-
buhan perusahaan secara keseluruhan
(Marietta dan Sampurno, 2013). Ketika
pertumbuhan suatu perusahaan meningkat



Pengaruh Cash Ratio, Return on Assets, … (Ahmad A., Suprihatmi SW, & Setyaningsih SU.) 289

akan menimbulkan kebutuhan dana yang
yang lebih besar. Untuk membiayai per-
tumbuhan dimasa yang akan datang per-
usahaan biasanya lebih senang untuk me-
nahan pendapatan (earning) dari pada di-
bayarkan sebagai dividen kepada peme-
gang saham. Tingkat pertumbuhan yang
tinggi mengindikasikan adanya kesempat-
an investasi yang tinggi serta membutuh-
kan dana dari investor, sehingga jika
perusahaan harus membayarkan dividen,
perusahaan harus mencari dana dari pihak
eksternal. Usaha mendapatkan tambahan
dana dari pihak eksternal ini akan menim-
bulkan biaya transaksi. Biaya transaksi
yang tinggi menyebabkan perusahaan
harus berpikir kembali untuk membayar-
kan dividen apabila masih ada peluang
investasi yang bisa diambil dan lebih baik
menggunakan dana dari aliran kas internal
untuk membiayai investasi tersebut.

Hasil penelitian Marietta dan Sam-
purno (2013) menyatakan bahwa growth
bepengaruh negatif tidak signifikan terha-
dap dividend payout ratio. Penelitian
Ritha dan Koestiyanto (2013) yang
menyatakan bahwa growth bepengaruh
negatif tidak signifikan terhadap dividend
payout ratio. Hal tersebut menggambar-
kan bahwa semakin tinggi growth suatu
perusahaan, akan semakin besar tingkat
kebutuhan dana untuk membiayai ekspan-
si. Semakin besar kebutuhan dana di masa
yang akan datang, akan semakin memung-
kinkan perusahaan menahan keuntungan
dan tidak membayarkannya sebagai divi-
den. Oleh karenanya, potensi pertumbuh-
an perusahaan menjadi faktor penting
yang menentukan kebijakan dividen. Ber-
dasarkan penjelasan di atas, maka hipote-
sis yang dikemukakan dalam penelitian
ini adalah:
H3: Ada pengaruh yang negatif dan sig-

nifikan growth terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manu-
faktur di Bursa Efek Indonesia tahun
2013 – 2015.

4. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap Dividend Payout Ratio

Debt to equity ratio merupakan ke-
mampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban yang ditujukan beberapa bagian
modal sendiri yang digunakan untuk
membayar utang. Perusahaan yang mem-
punyai leverage tinggi semakin besar ke-
wajiban yang dimiliki perusahaan, sehing-
ga berdampak pada pembagian dividen
lebih kecil dikarenakan laba yang dipero-
leh digunakan untuk menutupi kewajiban
dimasa lalu. Dengan terjadinya hal terse-
but investor dapat menganalisis kewajiban
perusahaan untuk memperkirakan penda-
patan dari investasi berupa dividen pada
masa mendatang. Hasil penelitian yang
dilakukan Marietha dan Sampurno (2013)
menyatakan bahwa DER berpengaruh
positif dan signifikan terhadap dividend
payout ratio. Penelitian Suprihati (2014)
menyatakan bahwa DER bepengaruh
positif tidak signifikan terhadap dividend
payout ratio. Berdasarkan penjelasan di
atas, maka hipotesis yang dikemukakan
dalam penelitian ini adalah:
H4: Ada pengaruh yang positif dan signi-

fikan DER terhadap dividend payout
ratio pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia tahun 2013 –
2015.

5. Pengaruh Size terhadap Dividend
Payout Ratio

Size merupakan simbol ukuran suatu
perusahaan. Suatu perusahaan yang sudah
mapan akan memiliki akses yang mudah
menuju pasar modal untuk meningkatkan
dana dengan biaya yang lebih rendah,
sementara perusahaan yang baru dan yang
masih kecil akan mengalami banyak kesu-
litan untuk memiliki akses ke pasar modal.
Size adalah salah satu indikator yang dapat
digunakan untuk melihat ukuran perusaha-
an adalah net sales yang dimiliki. Sebuah
perusahaan besar akan lebih mudah meng-
akses ke pasar modal, sedangkan perusa-
haan kecil lebih sulit untuk mengaksesnya.
Kemudahan akses ke pasar modal dapat
diartikan adanya fleksibilitas dan kemam-
puan perusahaan untuk menciptakan utang
atau menarik investor untuk menanamkan
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modalnya. Dengan adanya dana baru per-
usahaan dapat membayarkan kewajibanya
termasuk juga membayar dividen kepada
pemegang saham.

Hasil penelitian Ritha dan Koesti-
yanto (2013) menyatakan bahwa size ber-
pengaruh positif tidak signifikan terhadap
dividend payout ratio. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Marietta dan Sam-
purno (2013) menyatakan bahwa size ber-
pengaruh positif dan signifikan terhadap
dividend payout ratio. Berdasarkan penje-
lasan di atas, maka hipotesis yang dike-
mukakan dalam penelitian ini adalah:
H5: Ada pengaruh yang positif dan sig-

nifikan firm size terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manu-
faktur di Bursa Efek Indonesia tahun
2013-2015.

6. Pengaruh Kepemilikan Institusional
terhadap Dividend Payout Ratio

Kepemilikan institusional adalah ke-
pemilikan saham perusahaan yang dimi-
liki oleh institusi atau lembaga seperti per-
usahaan asuransi, bank, perusahaan inves-
tasi dan kepemilikan institusi lain (Tarjo,
2008). Konflik keagenan dapat disebab-
kan adanya perbedaan kepentingan antara
manajer dan para pemegang saham. Kon-
flik ini dapat dikurangi melalui suatu sis-
tem pengawasan yang dapat menyamakan
kepentingan-kepentingan yang berbeda
antara manajer dan pemegang saham.
Kepemilikan saham institusi memberikan
peningkatan pengawasan yang lebih opti-
mal terhadap kinerja insider perusahaan
dan meningkatkan keuntungan, sehingga
berdampak pada peningkatan dividend
payout ratio. Hal ini sejalan dengan pene-
litian Ritha dan Koestiyanto (2013) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institu-
sional berpengaruh positif dan signifikan
terhadap dividend payout ratio, sedang-
kan hasil penelitian Suprihati (2014) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institu-
sional berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap dividend payout ratio. Berdasar-
kan penjelasan di atas, maka hipotesis

yang dikemukakan dalam penelitian ini
adalah:
H6: Ada pengaruh yang positif dan signi-

fikan kepemilikan institusional terha-
dap dividend payout ratio pada per-
usahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia tahun 2013-2015.

7. Pengaruh cash ratio, ROA, growth,
DER, firm size, dan kepemilikan
institusional secara simultan terhadap
Dividend Payout Ratio

Pada umumnya perusahaan yang da-
pat melakukan pembayaran dividen kepa-
da para investornya merupakan perusaha-
an yang memiliki laba dan struktur ke-
uangan yang baik (Idawati, 2014). Apabila
perusahaan dapat meningkatkan pemba-
yaran dividen, maka hal ini merupakan
bukti semakin membaiknya kinerja per-
usahaan. Kinerja keuangan perusahaan
dapat dibaca melalui laporan keuangan
dengan menganalisis rasio keuangan dari
laporan keuangan tersebut.

Berdasarkan hasil penelitian Idawati
(2014) dan Marietta serta Sampurno
(2013) menyatakan bahwa cash ratio,
return on assets (ROA), growth, debt to
equity ratio (DER), dan firm size berpe-
ngaruh signifikan secara simultan terhadap
Dividend Payout Ratio. Berdasarkan pen-
jelasan di atas, maka hipotesis yang
dikemukakan dalam penelitian ini adalah:
H7: Ada pengaruh yang signifikan cash

ratio, ROA, growth, DER, firm size,
dan kepemilikan institusional secara
simultan terhadap dividend payout
ratio pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia tahun 2013-
2015.

METODE PENELITIAN
Objek penelitian ini dilaksanakan pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bur-
sa Efek Indonesia untuk periode 2013-2015.
Metode penelitian menggunakan studi kasus,
jenis data yang digunakan adalah data kualita-
tif dan data kuantitatif, sumber data yang di-
gunakan data skunder. Populasi dalam peneli-
tian ini adalah semua perusahaan-perusahaan
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manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia untuk periode 2013-2015 yaitu se-
banyak 141 perusahaan, teknik pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling
yaitu sejumlah 30 sampel, metode pengum-
pulan data yang digunakan dokumentasi.

Definisi operasional variabel dan peng-
ukurannya adalah sebagai berikut:
1. Dividend Payout Ratio

Dividend payout ratio adalah meru-
pakan persentase pendapatan yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham se-
bagai cash dividend yang diukur dengan
satuan persentase. Adapun perhitungan
dividend payout ratio dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

Dividen
Dividend payout ratio (DPR) =

Laba bersih
(Riyanto, 2008: 265)

2. Cash Ratio
Cash ratio adalah perbandingan an-

tara kas yang ada diperusahaan disban-
dingkan dengan total utang lancar yang
diukur dengan satuan persentase. Semakin
tinggi cash ratio yang dimiliki oleh per-
usahaan maka semakin tinggi pula divi-
dend payout ratio. Hal tersebut dikarena-
kan perusahaan memiliki tingkat likuid
yang ditunjukkan besarnya cash ratio
yang dimiliki oleh perusahaan. Formula
untuk menghitung rasio kas adalah:

Kas
Rasio Kas =

Utang Lancar
(Riyanto, 2008: 254)

3. Return on Assets (ROA)
Return on assets (ROA) adalah ke-

mampuan perusahaan dalam menghasil-
kan laba yang diukur dengan satuan per-
sentase. ROA menunjukkan keefisienan
perusahaan dalam mengelola seluruh
aktivanya untuk memperoleh pendapatan.
ROA dinyatakan sebagai perbandingan
laba bersih (setelah pajak) terhadap total
aset, diukur dengan satuan persentase.

Semakin tinggi ROA yang diperoleh per-
usahaan maka semakin tinggi pula dividen
yang dibagikan kepada pemegang saham.
Hal ini karena ROA menggambarkan
tingkat keuntungan yang diperoleh per-
usahaan dalam satu periode, sehingga jika
laba yang diperoleh tinggi maka dividen
yang dibagikan juga tinggi. Secara mate-
matis ROA diformulasikan sebagai beri-
kut:

Laba Bersih
Return On Aset (ROA) =

Total Aset
(Riyanto, 2008: 333)

4. Growth
Growth adalah pertumbuhan aset di

mana aset merupakan aktiva yang diguna-
kan dalam aktiva operasional perusahaan
yang diukur dengan satuan persentase. Se-
makin tinggi growth pada perusahaan ma-
ka semakin rendah dividen yang diberikan
perusahaan kepada pemegang saham, se-
bab perusahaan yang memiliki tingkat
growth yang tinggi akan melakukan kebi-
jakan ekspansi berupa pembangunan pa-
brik baru sehingga dividen yang dibagikan
menjadi rendah. Secara matematis growth
diformulasikan sebagai berikut:

Total asset t - Total asset t-1
Growth =

Total Asset t-1
(Bhaduri, 2002: 72)

4. Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to Equity Ratio (DER) merupa-

kan rasio yang menunjukan perbandingan
antara utang dengan modal yang diukur
dengan satuan persentase. Semakin tinggi
debt to equity ratio pada perusahaan ma-
nufaktur maka semakin rendah dividend
payout ratio. Hal tersebut dikarenakan
DER merupakan rasio utang, sehingga
semakin tinggi utang yang dimiliki oleh
perusahaan maka kebijakan perusahaan
untuk membagikan dividen akan rendah.
Rumus yang digunakan untuk menghitung
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Debt to Equity Ratio (DER) adalah seba-
gai berikut:

Total Liabilitas
Debt to Equity Ratio =

Total Ekuitas
(Husnan, 2004:70)

5. Firm size
Firm size adalah ukuran perusahaan

yang diproksikan dengan natural log total
asset yang diukur dengan satuan persen-
tase. Ukuran perusahaan ini berhubungan
dengan fleksibilitas dan kemampuan men-
dapatkan dana dan memperoleh laba de-
ngan melihat pertumbuhan aset perusaha-
an. Semakin tinggi firm size yang dimiliki
oleh perusahaan maka semakin tinggi di-
vidend payout ratio. Hal tersebut dikare-
nakan firm size menggambarkan tingkat
kekayaan yang dimilki oleh perusahaan
yang tercermin dari total aktiva. Secara
sistematis pengukuran firm size adalah
sebagai berikut:

Firm Size = Log Natural Total Aset
(Surono, 2013: 18)

6. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional adalah ke-

pemilikan saham perusahaan yang dimi-
liki oleh institusi atau lembaga seperti per-
usahaan asuransi, bank, perusahaan inves-
tasi, dan kepemilikan institusi lain yang
diukur dengan satuan persentase. Semakin
tinggi kepemilikan institusional pada per-
usahaan semakin tinggi pula dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham. Hal
tersebut dikarenakan kepemilikan institu-
sional menggambarkan jumlah saham
yang dimiliki oleh suatu institusi sehingga
tingkat pengawasan terhadap perusahaan
menjadi tinggi, sehingga tingginya kepe-
milikan institusional dapat meningkatkan
dividend payout ratio. Rumus yang digu-
nakan untuk menghitung Kepemilikan In-
stitusional (INST) adalah sebagai berikut:

Jumlah saham yang dimiliki institusi
INST =

Jumlah saham yang beredar
(Surono, 2013: 18)

Teknik analisis data menggunakan:
1. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan dengan
menggunakan melalui: Uji multikolineari-
tas bertujuan mendeteksi adanya multiko-
linearitas dengan melihat nilai tolerance
dan Varians Inflation Factor (VIF) yang
dilakukan dengan bantuan komputer prog-
ram SPSS. Uji autokorelasi dilakukan de-
ngan uji Run bertujuan untuk melihat apa-
kah data residual terjadi secara random
atau tidak. Uji heteroskedastisitas dilaku-
kan dengan uji Glejser, yaitu dengan cara
meregres nilai absolut residual terhadap
variabel independen. Uji normalitas atas
residual dilakukan dengan uji Kolmogo-
rov-Smirnov melalui alat bantu komputer
program SPSS.

2. Pengujian Hipotesis
Teknik analisis data yang digunakan

adalah analisis regresi linear berganda, uji
t, uji F dan koefisien determinasi.

HASIL PENELITIAN
1. Hasil Uji Asumsi Klasik

Untuk mengetahui apakah model
regresi linear ganda dalam penelitian ini
benar-benar menunjukkan hubungan yang
signifikan dan representatif atau BLUE
(Best Linear Unbiased Estimator) dilaku-
kan pengujian asumsi klasik dengan hasil
seperti tabel 1 di bawah ini.

2. Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis ini digunakan untuk menguji

pengaruh variabel bebas yaitu cash ratio
(X1), ROA (X2), growth (X3), debt to
equity ratio (X4), firm size (X5) dan kepe-
milikan institusional (X6) terhadap varia-
bel terikat yaitu dividen payout ratio (Y).
Hasil analisis regersi linear berganda di-
tunjukkan dalam tabel 2 sebagai berikut:
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Tabel 1: Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji Asumsi Klasik Hasil Uji Kesimpulan
Uji multikolinearitas Tolerance: 0,954; 0,889; 0,991; 0,946; 0,936;

0,895 > 0,1
VIF: 1,048; 1,125; 1,009; 1,057; 1,069; 1,118 < 10

Tidak ada
multikolinearitas

Uji autokorelasi p (0,289) > 0,05 Tidak ada
autokorelasi

Uji
heteroskedastisitas

p: 0,199; 0,249; 0,137; 0,731; 0,074; 0,492 > 0,05 Tidak terjadi
heteroskedastisitas

Uji normalitas p (0,053) > 0,05 Residual normal
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2017

Tabel 2: Hasil Analisis Regresi

Variabel Koefisien t Sig.
(Constant)
Cash Ratio
ROA
Growth
DER
Firm Size
Kepemilikan Institusional

0,386
-0,001
1,660

-0,360
0,021

-0,011
0,229

1,684
-1,128
4,036

-2,282
0,311

-1,799
1,131

0,096
0,263
0,000
0,025
0,757
0,076
0,261

Adjusted R Square = 0,256
F-hitung = 6,111
Sig. F = 0,000

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2017

Berdasarkan hasil analisis regresi
linear berganda diperoleh persamaan garis
regresinya sebagai berikut:

Y = 0,386 - 0,001X1 + 1,660X2 – 0,360X3

+ 0,021X4 – 0,011 + 0,229

Interpretasi dari persamaan regresi
tersebut adalah:
a : 0,0386 artinya jika cash ratio (X1),

ROA (X2), growth (X3), debt to
equity ratio (X4), firm size (X5) dan
kepemilikan institusional (X6) sama
dengan nol, maka dividen payout
ratio (Y) adalah positif.

b1 : -0,001 artinya pengaruh variabel
cash ratio (X1) terhadap dividen
payout ratio (Y) negatif, artinya
apabila cash ratio meningkat, maka
dapat menurunkan dividen payout

ratio (Y), dengan asumsi variabel
ROA (X2), growth (X3), debt to
equity ratio (X4), firm size (X5) dan
kepemilikan institusional (X6) diang-
gap tetap.

b2 : 1,660 artinya pengaruh variabel
ROA (X2) terhadap dividen payout
ratio (Y) positif, artinya apabila
ROA meningkat, maka dapat me-
ningkatkan dividen payout ratio (Y),
dengan asumsi variabel cash ratio
(X1), growth (X3), debt to equity ra-
tio (X4), firm size (X5) dan kepemi-
likan institusional (X6) dianggap
tetap.

b3 : -0,360 artinya pengaruh variabel
growth (X3) terhadap dividen payout
ratio (Y) negatif, artinya apabila
growth meningkat maka dapat me-
nurunkan dividen payout ratio (Y),
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dengan asumsi variabel cash ratio
(X1), ROA (X2), debt to equity ratio
(X4), firm size (X5) dan kepemilikan
institusional (X6) dianggap tetap.

b4 : 0,021 artinya pengaruh variabel debt
to equity ratio (X3) terhadap dividen
payout ratio (Y) positif, artinya apa-
bila debt to equity ratio meningkat
maka dapat meningkatkan dividen
payout ratio (Y), dengan asumsi
variabel cash ratio (X1), ROA (X2),
growth (X3), firm size (X5) dan ke-
pemilikan institusional (X6) diang-
gap tetap.

b5 : -0,011 artinya pengaruh variabel
firm size (X5) terhadap dividen
payout ratio (Y) negatif, artinya
apabila debt to equity ratio mening-
kat maka dapat menurunkan dividen
payout ratio (Y), dengan asumsi
variabel cash ratio (X1), ROA (X2),
growth (X3), debt to equity ratio
(X4) dan kepemilikan institusional
(X6) dianggap tetap.

b6 : 0,229 artinya pengaruh variabel ke-
pemilikan institusional (X6) terhadap
dividen payout ratio (Y) positif, arti-
nya apabila kepemilikan institusio-
nal meningkat maka dapat mening-
katkan dividen payout ratio (Y),
dengan asumsi variabel cash ratio
(X1), ROA (X2), growth (X3), debt
to equity ratio (X4) dan firm size
(X5) dianggap tetap.
Berdasarkan hasil analisis, maka va-

riabel yang dominan pengaruhnya terha-
dap dividen payout ratio adalah variabel
ROA (X2), karena nilai koefisien regresi-
nya paling besar yaitu 1,660 di antara
koefisien regresi variabel bebas yang lain
(cash ratio (X2) sebesar -0,001, growth
(X3) sebesar -0,360, debt to equity ratio
(X4) sebesar 0,021, firm size (X5) sebesar -
0,011 dan kepemilikan institusional (X6)
sebesar 0,229).

3. Uji t
a. Pengaruh Cash Ratio terhadap Divi-

dend Payout Ratio

Hasil analisis diperoleh nilai t hitung
sebesar -1,128 dengan p-value sebesar
0,263 > 0,05 maka Ho diterima berarti
tidak ada pengaruh yang signifikan
cash ratio (X1) terhadap dividen
payout ratio (Y), sehingga hipotesis
ke-1 yang berbunyi: “Ada pengaruh
yang positif dan signifikan cash ratio
terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia tahun 2013-2015”, tidak
terbukti kebenarannya.

b. Pengaruh ROA terhadap Dividend
Payout Ratio
Hasil analisis diperoleh nilai t hitung
sebesar 4,036 dengan p-value sebesar
0,000 < 0,05 maka Ho ditolak berarti
ada pengaruh yang signifikan ROA
(X2) terhadap dividen payout ratio (Y),
sehingga hipotesis ke-2 yang berbunyi:
“Ada pengaruh yang positif dan signi-
fikan ROA terhadap dividend payout
ratio pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia tahun 2013-
2015”, terbukti kebenarannya.

c. Pengaruh Growth terhadap Dividend
Payout Ratio
Hasil analisis diperoleh nilai t hitung
sebesar -2,282 dengan p-value sebesar
0,025 < 0,05 maka Ho ditolak berarti
ada pengaruh yang signifikan growth
(X3) terhadap dividen payout ratio (Y),
sehingga hipotesis ke-3 yang berbu-
nyi: “Ada pengaruh yang negatif dan
signifikan growth terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manu-
faktur di Bursa Efek Indonesia tahun
2013-2015”, terbukti kebenarannya.

d. Pengaruh DER terhadap Dividend
Payout Ratio
Hasil analisis diperoleh nilai t hitung
sebesar 0,311 dengan p-value sebesar
0,757 > 0,05 maka Ho diterima berarti
tidak ada pengaruh yang signifikan
debt to equity ratio (X4) terhadap
dividen payout ratio (Y), sehingga
hipotesis ke-4 yang berbunyi: “Ada
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pengaruh yang positif dan signifikan
DER terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia tahun 2013-2015”, ti-
dak terbukti kebenarannya.

e. Pengaruh Firm Size terhadap Dividend
Payout Ratio
Hasil analisis diperoleh nilai t hitung
sebesar -0,326 dengan p-value sebesar
0,745 > 0,05 maka Ho diterima berarti
tidak ada pengaruh yang positif dan
signifikan size terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manu-
faktur di Bursa Efek Indonesia Periode
2012-2014, sehingga hipotesis 5 yang
berbunyi: Ada pengaruh yang positif
dan signifikan size terhadap dividend
payout ratio pada Perusahaan manu-
faktur di Bursa Efek Indonesia Periode
2013-2015, tidak terbukti kebenaran-
nya.

f. Pengaruh Kepemilikan Institusional
terhadap Dividend Payout Ratio
Hasil analisis diperoleh nilai t hitung
sebesar 1,131 dengan p-value sebesar
0,261 > 0,05 maka Ho diterima berarti
tidak ada pengaruh yang signifikan ke-
pemilikan institusional (X6) terhadap
dividen payout ratio (Y), sehingga
hipotesis ke-6 yang berbunyi: “Ada
pengaruh yang positif dan signifikan
kepemilikan institusional terhadap
dividend payout ratio pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia
tahun 2013-2015”, tidak terbukti ke-
benarannya.

4. Uji F
Hasil analisis diperoleh F hitung se-

besar 6,111 dengan p-value sebesar 0,000
< 0,05 maka Ho ditolak berarti model
yang digunakan untuk menguji pengaruh
variabel bebas yaitu cash ratio (X1), ROA
(X2), growth (X3), debt to equity ratio
(X4), firm size (X5) dan kepemilikan in-
stitusional (X6) terhadap variabel terikat
yaitu dividen payout ratio (Y) sudah tepat.

5. Koefisien Determinasi
Dari hasil perhitungan diperoleh nilai

Adjusted R Square= 0,256 berarti diketa-
hui bahwa pengaruh yang diberikan oleh
variabel bebas yaitu cash ratio (X1), ROA
(X2), growth (X3), debt to equity ratio
(X4), firm size (X5) dan kepemilikan insti-
tusional (X6) terhadap variabel terikat yai-
tu dividen payout ratio (Y) sebesar 25,6%
sedangkan sisanya (100% - 25,6%) =
74,4% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain
di luar variabel yang diteliti, misalnya
Return On Equity, Current Ratio, Return
On Investment, Earning Per Share dan
lain sebagainya.

PEMBAHASAN
1. Pengaruh Cash Ratio terhadap Dividend

Payout Ratio
Hasil analisis diperoleh nilai t hitung

sebesar -1,128 dengan p-value sebesar
0,263 > 0,05 maka Ho diterima berarti
tidak ada pengaruh yang signifikan cash
ratio (X1) terhadap dividen payout ratio
(Y), sehingga hipotesis ke-1 yang berbu-
nyi: “Ada pengaruh yang positif dan sig-
nifikan cash ratio terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manufaktur
di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-
2015”, tidak terbukti kebenarannya.

Berdasarkan hasil analisis menunjuk-
kan bahwa cash ratio berpengaruh negatif
terhadap dividend payout ratio. Hal ini
berarti bahwa jika cash ratio dari operasi
perusahaan meningkat maka dividend
payout ratio menurun. Hasil penelitian ini
mendukung hasil penelitian Suprihati
(2014) yang menyatakan bahwa cash ratio
berpengaruh negatif terhadap dividend
payout ratio. Hasil penelitian tidak men-
dukung penelitian yang dilakukan oleh
Ritha dan Koestiyanto (2013) dan Idawati
(2014) menyatakan bahwa cash ratio ber-
pengaruh positif dan signifikan terhadap
dividend payout ratio.

2. Pengaruh ROA terhadap Dividend Payout
Ratio

Hasil analisis diperoleh nilai t hitung
sebesar 4,036 dengan p-value sebesar
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0,000 < 0,05 maka Ho ditolak berarti ada
pengaruh yang signifikan ROA (X2) terha-
dap dividen payout ratio (Y), sehingga
hipotesis ke-2 yang berbunyi: “Ada pe-
ngaruh yang positif dan signifikan ROA
terhadap dividend payout ratio pada per-
usahaan manufaktur di Bursa Efek Indo-
nesia tahun 2013-2015”, terbukti kebe-
narannya.

Berdasarkan hasil analisis menunjuk-
kan bahwa walaupun ROA berpengaruh
positif dan signifikan terhadap dividend
payout ratio. Hal ini berarti bahwa jika
ROA dari operasi perusahaan meningkat
maka dividend payout ratio meningkat.
Hal ini dapat peneliti jelaskan bahwa pada
perusahaan dengan tingkat profitabilitas
yang tinggi lebih memiliki fleksibilitas
dalam kepuasannya untuk membayar
dividen ataupun tidak membayar dividen.
Namun kecenderungan lebih sering mem-
bayar dividen atau dengan kata lain sema-
kin tinggi profitabilitas maka akan sema-
kin besar dividen yang akan dibayarkan
kepada pemegang saham. Dividen dibagi-
kan ketika perusahaan memperoleh keun-
tungan, dengan ketentuan dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham sudah
memenuhi kewajiban tetapnya yang beru-
pa bunga dan pajak. Dalam Teori Bird in
the Hand, investor lebih menyukai diba-
gikan dividend dari pada harus menunggu
pengembalian dari keuntungan modal.
Maka dapat disimpulkan bahwa semakin
tinggi profitabilitas maka semakin tinggi
juga dividen yang dibagikan. Perusahaan
yang semakin besar keuntungannya akan
membayar porsi pendapatan yang semakin
besar sebagai dividen. Semakin tinggi
profitabilitas perusahaan, maka semakin
tinggi pula arus kas dalam perusahaan dan
diharapkan perusahaan akan membayar
dividen yang lebih tinggi.

Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Marietta
dan Sampurno (2013) menyatakan bahwa
ROA berpengaruh positif dan signifkan
terhadap dividend payout ratio. Hasil
penelitian ini juga mendukung penelitian
Suprihati (2014) yang menyatakan bahwa

ROA berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap dividend payout ratio.

3. Pengaruh Growth terhadap Dividend Pay-
out Ratio

Hasil analisis diperoleh nilai t hitung
sebesar -2,282 dengan p-value sebesar
0,025 < 0,05 maka Ho ditolak berarti ada
pengaruh yang signifikan growth (X3) ter-
hadap dividen payout ratio (Y), sehingga
hipotesis ke-3 yang berbunyi: “Ada pe-
ngaruh yang negatif dan signifikan growth
terhadap dividend payout ratio pada per-
usahaan manufaktur di Bursa Efek Indo-
nesia tahun 2013-2015”, terbukti kebe-
narannya.

Berdasarkan hasil analisis menunjuk-
kan bahwa growth berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap dividend payout
ratio. Hal ini berarti bahwa jika growth
perusahaan meningkat maka dividend
payout ratio menurun. Hal tersebut dapat
peneliti jelaskan bahwa pertumbuhan sua-
tu perusahaan meningkat akan menimbul-
kan kebutuhan dana yang yang lebih be-
sar. Untuk membiayai pertumbuhan di
masa yang akan datang perusahaan
biasanya lebih senang untuk menahan
Earningnya dari pada dibayarkan sebagai
dividen ke para pemegang saham. Tingkat
pertumbuhan yang tinggi mengindikasikan
adanya kesempatan investasi yang tinggi
serta membutuhkan dana dari investor.
sehingga jika perusahaan harus memba-
yarkan dividen, perusahaan harus mencari
dana dari pihak eksternal. Usaha menda-
patkan tambahan dana dari pihak eksternal
ini akan menimbulkan biaya transaksi.
Biaya transaksi yang tinggi menyebabkan
perusahaan harus berpikir kembali untuk
membayarkan dividen apabila masih ada
peluang investasi yang bisa diambil dan
lebih baik menggunakan dana dari aliran
kas internal untuk membiayai investasi
tersebut.

Hasil penelitian ini mendukung pene-
litian Marietta dan Sampurno (2013) serta
Ritha dan Koestiyanto (2013) yang me-
nyatakan bahwa growth bepengaruh nega-
tif tidak signifikan terhadap dividend pay-
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out ratio. Hal tersebut menggambarkan
bahwa semakin tinggi growth suatu per-
usahaan, akan semakin besar tingkat ke-
butuhan dana untuk membiayai ekspansi.
Semakin besar kebutuhan dana di masa
yang akan datang, akan semakin memung-
kinkan perusahaan menahan keuntungan
dan tidak membayarkannya sebagai divi-
den. Oleh karenanya, potensi pertumbuh-
an perusahaan menjadi faktor penting
yang menentukan kebijakan dividen.

4. Pengaruh DER terhadap Dividend Payout
Ratio

Hasil analisis diperoleh nilai t hitung
sebesar 0,311 dengan p-value sebesar
0,757 > 0,05 maka Ho diterima berarti
tidak ada pengaruh yang signifikan debt to
equity ratio (X4) terhadap dividen payout
ratio (Y), sehingga hipotesis ke-4 yang
berbunyi: “Ada pengaruh yang positif dan
signifikan DER terhadap dividend payout
ratio pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015”,
tidak terbukti kebenarannya.

Berdasarkan hasil analisis menunjuk-
kan bahwa debt to equity ratio berpenga-
ruh positif tidak signifikan terhadap divi-
dend payout ratio. Hal ini berarti bahwa
jika DER perusahaan meningkat berdam-
pak terhadap pembagian dividend payout
ratio. Hal tersebut dapat peneliti jelaskan
bahwa perusahaan yang mempunyai DER
tinggi semakin besar kewajiban yang di-
miliki perusahaan, sehingga berdampak
pada pembagian dividen lebih kecil dika-
renakan laba yang diperoleh digunakan
untuk menutupi kewajiban dimasa lalu.
Dengan terjadinya hal tersebut investor
dapat menganalisis kewajiban perusahaan
untuk memperkirakan pendapatan dari in-
vestasi berupa dividen pada masa menda-
tang. Hasil penelitian ini mendukung pe-
nelitian yang dilakukan Ritha dan Koesti-
yanto (2013) menyatakan bahwa DER
berpengaruh positif tidak signifikan terha-
dap dividend payout ratio.

5. Pengaruh Firm Size terhadap Dividend
Payout Ratio

Hasil analisis diperoleh nilai t hitung
sebesar -0,326 dengan p-value sebesar
0,745 > 0,05 maka Ho diterima berarti ti-
dak ada pengaruh yang positif dan signifi-
kan size terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia Periode 2012-2014, se-
hingga hipotesis 5 yang berbunyi: Ada
pengaruh yang positif dan signifikan size
terhadap dividend payout ratio pada Per-
usahaan manufaktur di Bursa Efek Indo-
nesia Periode 2013-2015, tidak terbukti
kebenarannya.

Berdasarkan hasil analisis menunjuk-
kan bahwa size berpengaruh negatif terha-
dap dividend payout ratio. Hal ini berarti
bahwa jika size perusahaan meningkat
maka dividend payout ratio menurun. Hal
tersebut dapat peneliti jelaskan bahwa per-
usahaan dengan ukuran yang besar akan
cenderung untuk melakukan perluasan
usaha, sehingga laba yang dihasilkan
digunakan sebagai laba ditahan untuk
pengembangan usaha. Hasil penelitian ini
tidak mendukung penelitian Marietta dan
Sampurno (2013) menyatakan bahwa firm
size berpengaruh positif terhadap dividend
payout ratio.

6. Pengaruh Kepemilikan Institusional terha-
dap Dividend Payout Ratio

Hasil analisis diperoleh nilai t hitung
sebesar 1,131 dengan p-value sebesar
0,261 > 0,05 maka Ho diterima berarti ti-
dak ada pengaruh yang signifikan kepemi-
likan institusional (X6) terhadap dividen
payout ratio (Y), sehingga hipotesis ke-6
yang berbunyi: “Ada pengaruh yang posi-
tif dan signifikan kepemilikan institusional
terhadap dividend payout ratio pada per-
usahaan manufaktur di Bursa Efek Indo-
nesia tahun 2013-2015”, tidak terbukti
kebenarannya.

Berdasarkan hasil analisis menunjuk-
kan bahwa kepemilikan institusional ber-
pengaruh positif terhadap dividend payout
ratio. Hal ini berarti bahwa jika kepemi-
likan institusional meningkat maka divi-
dend payout ratio juga meningkat. Hal
tersebut dapat peneliti jelaskan bahwa
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kepemilikan institusional adalah kepemi-
likan saham perusahaan yang dimiliki
oleh institusi atau lembaga seperti perusa-
haan asuransi, bank, perusahaan investasi
dan kepemilikan institusi lain (Tarjo,
2008). Konflik keagenan dapat disebab-
kan adanya perbedaan kepentingan antara
manajer dan para pemegang saham. Kon-
flik ini dapat dikurangi melalui suatu sis-
tem pengawasan yang dapat menyamakan
kepentingan-kepentingan yang berbeda
antara manajer dan pemegang saham.
Kepemilikan saham institusi memberikan
peningkatan pengawasan yang lebih opti-
mal terhadap kinerja insider perusahaan
dan meningkatkan keuntungan, sehingga
berdampak pada peningkatan dividend
payout ratio. Hasil penelitian ini mendu-
kung penelitian Ritha dan Koestiyanto
(2013) yang menyatakan bahwa kepemi-
likan institusional berpengaruh positif
terhadap dividend payout ratio.

7. Pengaruh Cash Ratio, ROA, Growth,
DER, Firm Size, dan Kepemilikan Institu-
sional Secara Simultan terhadap Dividend
Payout Ratio

Hasil analisis diperoleh F hitung se-
besar 6,111 dengan p-value sebesar 0,000
< 0,05 maka Ho ditolak berarti ada penga-
ruh yang signifikan variabel bebas yaitu
cash ratio (X1), ROA (X2), growth (X3),
debt to equity ratio (X4), firm size (X5)
dan kepemilikan institusional (X6) secara
simultan terhadap variabel terikat yaitu
dividen payout ratio (Y), sehingga hipote-
sis ke-7 yang berbunyi: “Ada pengaruh
yang signifikan cash ratio, ROA, growth,
DER, firm size, dan kepemilikan institu-
sional secara simultan terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manufaktur
di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-
2015”, tidak terbukti kebenarannya. Hasil
penelitian ini mendukung penelitian Ida-

wati (2014) dan Marietta serta Sampurno
(2013) menyatakan bahwa cash ratio,
return on assets (ROA), growth, debt to
equity ratio (DER), dan firm size berpe-
ngaruh signifikan secara simultan terhadap
Dividend Payout Ratio.

KESIMPULAN
Hasil penelitian diperoleh kesimpulan

bahwa cash ratio, debt to equity ratio, firm
size dan kepemilikan institusional tidak
berpengaruh signifikan terhadap dividen
payout ratio pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia, sedangkan ROA dan
growth berpengaruh signifikan terhadap divi-
den payout ratio pada perusahaan manufaktur
di Bursa Efek Indonesia. Hal ini berarti bahwa
jika ROA dari operasi perusahaan meningkat
maka dividend payout ratio meningkat. Hal
ini menunjukkan bahwa pada perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi lebih
memiliki fleksibilitas dalam kepuasannya un-
tuk membayar dividen ataupun tidak memba-
yar dividen, namun kecenderungan lebih se-
ring membayar dividen atau dengan kata lain
semakin tinggi profitabilitas maka akan sema-
kin besar dividen yang akan dibayarkan kepa-
da pemegang saham. Dividen dibagikan keti-
ka perusahaan memperoleh keuntungan, de-
ngan ketentuan dividen yang dibagikan kepa-
da pemegang saham sudah memenuhi kewa-
jiban tetapnya yang berupa bunga dan pajak.
Dalam teori Bird in the Hand, investor lebih
menyukai dibagikan dividend dari pada harus
menunggu pengembalian dari keuntungan mo-
dal. Maka dapat disimpulkan bahwa semakin
tinggi profitabilitas maka semakin tinggi juga
dividen yang dibagikan. Perusahaan yang
semakin besar keuntungannya akan membayar
porsi pendapatan yang semakin besar sebagai
dividen. Semakin tinggi profitabilitas perusa-
haan, maka semakin tinggi pula arus kas da-
lam perusahaan dan diharapkan perusahaan
akan membayar dividen yang lebih tinggi.
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