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- Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Deviden Payout Ratio
di Bursa Efek Jakarta Tahun 2001-2005
( Studi Kasus Perusahaan Manufaktur) -

Oleh :
. Edy Suryawardana
Dosen Fakultas Ekonomi Universitas Semarang
| -

. Abstract ' -

The Investors decide their large alternatives investation influenced By several factors.
Particulary the stock investations would influenced by stock market condition correlated with stock
pricing. Based on 17 stock which analized with an index model, it gets 3 stock in the portofolio
optimal composition. That compositions trap on the stock from another industries sector. The result of
this research have some conclusion with deciding optimal portofolio based on the an Index Models.

Key words : Cash Position, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Financial Leverage, ~Growth
Potential, Return On Assets untuk diuji pengaruhnya terhadap Dividen Payout Ratio.

Pendahuluan

Investor menginvestasikan dana bertujuan untuk memaksimumkan kekayaannya yang didapat
dari dividen ataupun capital gain. Sedang manajemen beruszha memaksimumkan kesejahteraan
investor dengan membuat keputusan baik berupa kebijakan dividen maupun membuat keputusan
pendanaan yang tepat. Apakah menggunakan dari internal ( Retrained earning dan depreciation ) atau
eksternal ( hutang dan ekuitas ) atau kedua-duanya disamping herus memperhatikan manfaat dan biaya
ymgdiﬁmbuﬂmu.Kmmseﬁapambadmammpunyaikonsekmﬁdmkmahaikﬁk‘ﬁme
yang berbeda. Bauran penggunaan antara modal sendiri dan hutang disebut dengan struktur modal
perusahaan. Yuniningsih (2002, Hal: 164-165). T

. Kebijakan deviden menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang menjadi hak
pemepang saham. Pada dasamya, laba setelah pajak dikurangi pajak bisa dibagikan sebagai dividen
atau ditzhan untuk diinvestasikan kembali. Husnan ( 1996, Hal: 381 ). Di dalam suatu kebijakan
deviden apabila dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk tunai ( cash ),
maka perusshaan harus memutuskan berapa prosentase besarnya Dividen Payout Ratio. Karena
Dividen Payout Ratio ini nantinya akan memutuskan berapa prosentase deviden tunai yang dibayarkan
dan berapa prosentase laba yang akan ditahan dari total laba yang diperoleh.

Brigham dan Gapenski (1999) dalam Sri Sudarsi (2002, Hal:76-77) menyatakan bahwa setiap
perubahan dalam kebijakan pembayaran dividen aken memiliki 2 dampak yang berlawanan. Apabila
dividen akan dibayarkan semuakepentingan cadangan perusahaan akan terabaikan. Sebaliknya bila
laba akan ditahan semua ,maka kepentingan pemegang saham akan terabaikan juga. Untuk menjaga
kedua kepentingan, manajer keuangan harus menempuh kebijakan dividen yang optimal. Teori
kebijakan deviden yang optimal diartikan sebagai rasio pembayaran yang ditetapkan dengan
memperhatikan kesempatan untuk menginvestasikan dana serta berbegai preferensi yang dimiliki
investor mengenai deviden dan Capital gain Husnan, (1998,Hal:381). Kebijakan dividen tersebut juga
dipandang untuk menciptakan kescimbangan diantara deviden saat ini dan pertumbuhan dimasa
mendatang sehingga memaksimumkan harga ssham.. '

-Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden antara lain Houston dan Brigham,
(1998,Hal:89-91): Kontrak Hutang, Pembatasan Szham Preferen, Ketidakcukupan Laba, Ketersediaan
Kas, Denda pajak atas penahanan laba yang tidak wajar dari pajak pribadi, Letak dari daftar I0S
(Peluang Investasi), Kemungkinan untuk mempercepat atau menunda proyek, Biaya penjualan saham
baru, Kemampuan mensubstitusi ekuitas dengan Hutang, Pengendalian, Pengaruh Kebijakan Dividen
Terhadap ekuitas.

Sedangkan menurut Bambang, (1998, 267-268) Posisi likuiditas perusahaan, Kebutuhan dana.
untuk membayar hutang, Tingkat pertumbuhan perusahaan, Pengawasan terhadap Posisi Likuiditas
Perusahaan adalah faktor-faktor yang berpengaruh terhadap dividen.
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Bukti empiris yang menghubungkan Profitabilitas dengan dividen dilakukan oleh
Partington,1989 dalam Ina Tofani ( 2005 ) dengan penelitianya yang berjudul faktor - faktor yang
dipertimbangken dalam kebijakan dividen, dimana varizbel profitabilitas berpengaruh _secara
signifikan terhadap dividen. Sri Sudarsi (2002) yang menguji variabel yang mempengaruhi Dividen
Payout Ratio pada Industri Perbankan dalam penelitianya menemukan bshwa profitabilitas tidek
berpengaruh secara signifikan terhadap dividen. _

Yuniningsih ( 2002 ) dalam penelitiannya menemiken bahwa hutang tidek berpengaruh
tethadap dividen. Menurut Bambang Riyanto, 1995 menyatekan bahwa hutang merupakan salah satu
faktor yang berpengaruh terhadap dividend.

Nugroho, NAD ( 2005 ) menemukan bahwa posisi kas berpengaruh signifikan terhadap
Dividen Payout Ratio. Sedangkan Sri Sudarsi ( 2002 ) dalam penelitiannya menemukan babwa
variabel Cash Position tidek berpengaruh secara signifikan terhadap Dividen Payout Ratio.

Sri_Sudarsi ( 2002 ) dalam penelitiannya menemukan bahwa varisbel tingkat pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh tethadap Dividen Payout Ratio. Sedangkan Nupikso ( 2003 ) dalam Ina
Tofani ( 2005 ) menemukan bahwa variabel tingkat pertumbuhan perusshaan berpengaruh secara
signifikan terhadap Dividen Payout Ratio.

Penelitian ini merupakan Replikasi dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sni
Sudarsi (2002), yang menguji mengenai faktor-faktor yang mempengarchi kebijakan dividen pada
Industri Perbankan dan mencoba untuk di uji kembali variabel -variabel yang digunakan disertai
dengan penambahan maupun pengurangan variabel-variabel terdahulu pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini menambah 2 variabel bara yaitu Current Ratio dan Financial
Leverage serta menggunakan periode yang lebih lama dari penelitian sebelumnya ysitu dengan selang
kurun wakiu 5 tahun antara 2001-2005.

Ruomusan Masalah

Dari uraian diatas ditemukan permasalahan yaitu adanya hasil yang berbeda diantara beberapa
penelitian atas variabel-variabel yang berpengaruh tethadap Dividen Payout Ratio, maka penelitian ini
di rumuskan sebagai berikut: Apaksh Cwrrent Ratio berpengaruh tethadap Dividen Payout
Ratio? Apakah Debt to Equity Ratio berpengaruh techadap Divident Payout Ratio? Apekah Retum on
Asset berpengaruh terhadap Dividen Payout Ratio? Apakah Financial Leverage berpengaruh terhadap
Dividen Payout Ratio? Apakah Pertumbuhan perusahaan berpengaruh teshadep Dividen Payout Ratio
? Apakah Cash Position berpengaruh tethadap Dividen Payout Ratio? Apakah Current Ratio, Debt to
Equity ,Return on Asset Ratio, Financial Leverage, Tingkat Pertumbuhan perusahaan , Posisi Arus
Kas, berpengaruh secara bersama sama terhadap Dividen Payout Ratio?

Tujuan dan Kegunaan 4

Berdasarkan rumusan masalah diatas, penelitian ini bertujuan untuk : Menganalisis pengaruh
Cash Position, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Financial Leverage,
pertumbuhan perusahaan, secara individu terhadap Dividen Payout Ratio serta menganalisis pengaruh
Cash Position, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Financial Leverage,
Pertumbuhan perusahaan, secara, bersama sama terhadap Dividen Payout Ratio.
mengambil keputusan Dividen Payout Ratio serta sebagai acuan bagi penelitian selanjutnya untuk
nienambah wacana.

Metodologi Penelitian
Populasi dan Sampel ‘ ’

Dalam penelitian ini, populasinya adalah perusahaan manufaktur yang Go-Public besjumiah
150 perusahaan di BEJ. Metode pengambilan sample menggunakan Purposive Sampling, dengan
kriteria sebagai berikut: ‘
L Perusahaan manufaktur yang Listing di BEJ tahun 2001-2005.
2. . Menerbitkan Laporan Keuangan per 31 Desember dari tahun 2001-2005
3..° Membagi Kas Dividen ( Dividend Final ) dari tzhun 2001-2005

Sample yang diperoleh dari populasi yang ada dan telah memenuhi syarat tersebut diatas
diperoleh sebanyak 15 perusahaan yang akan digunakan sebagai sampel.
46 . SOLUSL, Vol. 6, No. 1, Januari 2007 : 45- 51



Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder yang diperoleh dari data~
mentah laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan tahun 2001-2005 dan laporan pembayaran-
dividen tunai pada perusshaan Go-public tahun 2001-2005, juga data dari pusat referensi pasar modal -
di Pojok Bursa Efek Jakarta dalam data yang dimuat lndonesian Capital Market Directory dan Jakarta
Stock Exchange.

Metode Pengumpnlan Data

Meﬁodeymgdngunakmdalampmgumpulmdztaadalahmmdedohunmtasn Dokumentasi
adalah pengumpulan data yang dilakukan dengan kategori dan klasifikasi bahan-bahan tertulis yang
berhubungan dengan masalgh penelitian. Data yang dikumpulkan dengan metode ini terhadap Data
MmhlapomKeuangandxpanfmanEfchakmdmmdmdmhdom@pml_
Market Directory dan Jakarta stock Exchange.

Metode Analisis

Regresi Linier berganda digunakan dalam pengumpulan data untuk mengetahui besarnya
pengaruh varisble independent secara bersama terhadap varisble dependen. Adapun bentuk’ umum
persamaan Regresi Linier berganda adalah sebagai berikut:

Y =b0 + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + BxS +h6X6+ e

Notasi: ‘

Y = Dividen Payout Ratio
b0 = Konstan

X1 = Cash Position

X2 = Curent Ratio

X3 = Debtto Equity Ratio
X4  =Financial Leverage
X5  =Growth Potential

X6 =Return On asset

e = Kesalahan pengganggu

Uji Asumsi Klasik ’
Dalam penelitian berikut menggunakan uji asumsi sebagai berikut : Uji normalitas ‘data, U_u
autokorelasi, Uji heterokedastisitas dan Uji multikolinearitas. Sedangkan vji hipotesa menggunakan :

Pengujian koefisien regresi serentak (Uji F), Pengujian koefisien regresi parsial (Uji t) dan Koefisien
Determinasi (R?).

Hasil dan Pembahasan
Analisis Hipotesis Pertama

Cash position mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap Dividen Payout Ratio dengan
tingkat mgmﬁknsnsebosarO%Skurmgdmtmgkatdaajatkepercayam 0,05. Hal ini berarti
Hipotesis 1 yang menyatakan Cash position mempunyai pengaruh secara signifikan tethadap Dividen
Payout Ratio diterima. Koefisien regresi sebesar 2,22 yang berarti hubungan antara Cash position
dengan Dividen Payout Ratio adalah positif dimana apabila terjadi kenaikan Cash position sebesar
1% akan nmmkkmDMdeayoutRatioseber,ZZ%

Temuan ini sesuai dengan Ina Tofani (2005) dan berbeda dengan hasil dan Sudarsi (2002)
behwa Cash position tidek mempunyai pengzruh secara signifikan techadap Dividen Payout Ratio.
Hasil penelman ini menunjukkan bahwa Cash Position berpengaruh terhadap rasio pembayaran
dividen. Hal ini menandakan bahwa bahwa perusshaan di Indonesia dalam membagikan dividennya
kepada investor dapat diprediksi oleh kondisi kas perusahaan tersebut. Kas yang besar membuat
perusahaan memiliki modal yang besar untuk menjalankan operasi perusahaan. Dengan modal yang
besar perusahaan dapat dengan leluasa melakukan aktifitas-aktifitas perusahaan seperti aktifitas pada
proyek-proyek yang memberikan tingkat pengembalian yang tinggi schingga perusahaan dapat
Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Deviden Payout Ratio ....(Edy Suryawardana) 47



mengambil kebijakan untuk membagikan keuntngan dalam bentuk dividen yang dapat
mempertahankan investornya agar tidak berpindah menjadi investor perusahaan lain. Secara teoritis
hubungan kedua variabel tersebut adalah dapatditeﬁmaapabilapuusahaanmanpunyaipogigi kas
yang tinggi tentu akan berdampak positif terhadap kemampuan perusshaan untuk membayar dividend
kepada pemegang saham yang lebih tinggi sehingga Rasio Pembayaran Dividen juga semakin
meningkat.
Analisis Hipotesis kedua

Current Ratio tidek mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap Dividen Payout Ratio
dengan tingkat signifikasi sebesar 0,728 jauh diatas 0,05. Hal ini berarti Hipotesis 2 yang menyatakan
Current Ratio mempunyai pengaruh secara signifikan tethadsp Dividen Payout Ratio ditolak.
Koefisien regresi sebesar 0,47 yang berarti hubungan antara Cash position dengan Dividen Payout
Ratio adalah positif dimana apabila terjadi kenaikan Current Ratio sebesar 19 akan menaikkan
Dividend Payout Ratio sebesar 0,47 %.

Temuan ini sesuai dengan hasil dari Nugroho (2005) dan berbeda dengan teori bahwa Curent
Ratio tidak mempunyai pengaruh secara signifikan tethadap Dividen Pay out Ratio. Tidek signifikan
varigble ini dikarenakan bahwa likuiditas perusahaan bukan digunskan sebagai alat untuk membayar
dividen, namun dialokasikan perusahaan untuk pembelian aktiva tetap atau lancar yang permanen
guna memanfaatken kesempatan investasi. ‘

Aanalisis Hipotesis ketiga , )

Debt to Equity Ratio tidak mempunyai pengaruh secara signifikan dan positif terhadap
Dividen Payout Ratio dengan tingkat signifikasi sebesar 0,165 jauh diatas 0,05. Hal ini berarti
Hipotesis 3 yang menyatakan Debt to Equity Ratio mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap
Dividen Payout Ratio ditolak. Koefisien regresi sebesar 7,61 pada Debt to Equity Ratio menyatakan
bahwa penambahan Debt to Equity Ratio sebesar 1% akan menurunken Dividen Payout Ratio sebesar
7,61 %. .

A Temuan ini sesuai dengan hasil dari Sudarsi (2002) bahwa Financial Leverage tidak
mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. Tidak signifikan variable ini
dikarenakan bahwa yang mengharapkan pembagian dividen adalah para investor, sedangkan kreditur
selakn pihak yang memberikan hutang tidak mempermasalshkan apaksh perusahaan akan
membayarkan dividen atau tidek. Kreditur hanya berkepentingan terhadap terjaminnya pembayaran
pokok dan bunga hutang. Tidak adanya turut campur atau tekanan dari para kreditur peribal kebijakan
pembayaran dividen membuat perusahaan perusshaan di Indonesia tidak terlaln memperhatikan
hutang dalam kebijekan dividennya Hal ini menunjukkan bahwa pembayé'an dividen pada
perusehaan-perusahaan di Indonesia bukan dibayar atau dipengaruhi oleh hutang. '

Anafisis Hipotesis keempat

. Financial Leverage tidak mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap Dividen Payout
Ratio dengan tingkat signifikasi sebesar 0,279 jauh diatas 0,05. Hal ini berarti Hipotesis 4 yang
menyatakan Financial Leverage mempunyai pengaruh secara signifikan dan negatif terhadap Dividen
Payout Ratio ditolak Koefisien regresi sebesar -21,22 pada Financial Leverage menyatakan bahwa
penambahan Financial Leverage sebesar 1% akan menurunkan Dividen Payout Ratio sebesar 21,22
%.

Temuan ini sesuai dengan hasil dari Yuniningsih (2002) bahwa Financial Leverage tidak
mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. Tidak signifikan variable ini
dikarenakan bahwa pembayaran dividen pada perusahaan bukan dibayar atau dipengaruhi oleh hutang.
Financial Levérage yang tinggi disebabkan karena dana baru dari Retrained Farning yang digunakan
untuk mendanai investasi atau dana untuk Kegiatan operasi perusahdan adalah lebih kecil dengan
kebutuhan dana yang ada, sehingga untuk memenuhinya diambilkan dari pihak eksternal khususnya
dari hutang ( Yuniningsih,2002). , ‘ '

Analisis Hipotesis kelima '

~ Growth Potencial mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap Dividen Payout Ratio
dengan tingkat signifikasi sebesar 0,0415 jauh diatas 0,05. Hal ini berarti Hipotesis 2 yang
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yatakan Growth Potencial mem i pengaruh secara signifikan terhadap Dividend Payout
;T?‘:;o diterin?a Koefisien regresi m -0.15 pada Growth Potencial mmya.takan bahwa
Growth Potencial sebesar Rp 1,00 akan menurunkan Dividen Payout Ratio sebesar Rp

o1 besbeda dengan hasil dari Sudarsi (2002) dan sesuai dengan teori yang ada bahwa

Temuan ini A

Growth Potencial mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. Makm cepat
perusshaan tersebut Makin besar kebutuhan dana untuk wakiu mendamng_ untuk met.nbnaym.
pertumbuhannya, perusahaan tersebut biasanya lebih senang untuk mgnahan “earning” nya danpada di
bayarkan sebagai deviden kepada pemegang ssham dengan mengingat batasan-batasan biayannya.
bmdmayangdn’bumhlm,maldnbmkempatanunmkmemgaoldx ke\mtungan,malnnbm
bagiandmipendapamnyangditahandalmnpemsaham,ymgimbm'ma!m rendsh Deviden

Payout ratio-nya. (Bambang,1995) . : :

Analisis Hipotesis keenam ) )

Return OnAMmanpmyaipenmhsemsigniﬁkandanposihfﬁerhadapDMdafdPayow
Ratio dengan tingkat signifikasi sebesar 0,001 kurang dari 0,05. Hal ini berarti Hipotesis 2 yang -
menyatakan Return On Asset mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap Dividen Payout Ratio
diterima. Koefisien regresi sebesar 0,80 pada Return On Asset menyatakan bahwa penambahan Return
On Asset sebesar 136 akan mensikkan Dividen Payout Ratio sebesar 0,80 %. N _

Temuan berbeda dengan hasil dari Sudarsi (2002) bahwa Return On Asset tidek mempunyai -
pengaruh secara signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Nugroho (2005) bahwa Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu
diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Faktor ini juga memiliki pengaruh tethadap
kebijaken deviden. Karena deviden adalah sebagian dari laba bersih yang diperoleh perusahaan, oleh
karena itu deviden akan dibagikan apabila perusahaan memperoleh keuntungan. Keuntungan yang
layak dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah perusahaan memenuhi
kewajiban-kewajiban tetapnya yaitu bunga dan pajak. Oleh karena itu deviden yang diambilkan dari
keuntungan bersih akan mempengaruhi deviden payout ratio. Perusahaan yang semakin besar
keuntungannya akan membayar porsi pendapatan yang semakin besar sebagai deviden. Dengan kata
lain semsakin bessr keuntungannya yang diperoleh maka akan semazkin besar kemampuanya bagi
perusahaan untuk membayar deviden. ' : ’

Analisis Hipotesis ketujuh | :
Dari table 4.9 menunujukkan bahwa f hitung sebesar 3,123 dengan tingkat sigifikasi sebesar
0,0092 dimana ini jauh lebih besar dasi 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa Cash position, Curent
Ratio, Debt to Equity Ratio, Financial Leverage, Growth Potentials , Return On Asset mempunyai
pengaruh secara bersama-sama terhadap Dividen Payout Ratio o ‘ '
Dari tampilan output SPSS model Summary besarnya Adjusted R Square adalah 0,1468. Hal
ini berarti 14,68 % variasi rasio pembayaran dividen dapat dijelaskan oleh variasi dari ke enam
variable independent, sedangkan sisanya 85,32 % dijelaskan oleh sebab-sebab lain di luar model. '

e

Kesimpulan )
Sesuai hasil analisis data dan pembahasan, dapat di simpulkan sebagai berikut: .
1 Cash position mempunyai pengaruh secara signifikan tethadap Dividen Payout

Ratio dengan tingkat signifikasi sebesar 0,0351 dibawah 0,05. Hal ini berbeda dengan penelitian Sri
Sudarsi (2002) , tetapi sejalan dengan penelitian Nugroho (2005). Secara teoritis hubungan kedua
variabel tersebut adalah dapat diterima apabila perusahaan mempunyai posisi kas yang tinggi tentu
akan berdampak positif terhadap kemampuan perusahaan untuk membayar dividen kepada pemegang
saham yang lebih tinggi sehingga Rasio Pembayaran Dividen juga semakin meningkat. =~ '

2. Current Ratio tidak mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap Dividen
Payout Ratio dengan tingkat signifikasi sebesar 0,728 jauh diatas 0,05. Hal ini berbeda dengan
penelitian Ina Tofani (2005), tetapi sejalan dengan penelitian Nugroho (2005). Tidak signifikan
variable ini dikarenakan bahwa likuiditas perusahaan bukan digunakan sebagai alat untuk membayar
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dividen, namun dialokasikan perusahaan untuk pembelian aktiva tetap atau lancar yang permanen
guna memanfastkan kesempatan investasi. ‘

3. Debt to Equity Ratio tidak mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap Dividen .
Payout Ratio dengan tingkat signifikasi sebesar 0,165 jauh diatas 0,05. Hal ini sejalan dengan
penelitian Tofani (2002). Tidak signifikan variable ini dikarenakan bahwa yang mengharapkan
pembagian dividen adalah para investor, sedangkan kreditur selaku pihak yang memberikan hutang
tidak mempermasalahkan apakah perusshaan akan membayarkan dividend atau tidak. Kreditur hanya
berkepentingan terhadap terjaminnya pembayaran pokok dan bunga hutang Tidak adanya turut
campur atau tekanan dari para kreditur perihal kebijakan pembayaran dividen membuat perusahaan
perusahaan di Indonesia tidak terlalu memperhatikan hutang dalam kebijakan dividennya.

4. Financial Leverage tidak mempunyai pengaruh secara signifikan tethadap Dividen
Payout Ratio dengan tingkat signifikasi sebesar 0,279 jauh diatas 0,05. Hal ini sejalan dengan
penelitian Yununingsih (2002). Tidek signifikan variable ini dikarenakan bahwa pembayaran dividen
pada perusshaan bukan dibayar atau dipengaruhi oleh hutang. Fimancial Leverage yang tinggi
disebabkan karena dana baru dari Retrained Eaming yang digunakan untuk mendanai investasi atau
dana untuk Kegiatan operasi perusahaan adalah lebih kecil dengan kebutuhan dana yang ada, schingga
untuk memenuhinya diambilkan dari pihak eksternal khususnya dari hutang

5., Growth Potential mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap Deviden Payout
Ratio dengen tingkat signifikasi sebesar 0,001 kurang dari 0,05. Hal ini berbeda dengan penelitian Sri
Sudarsi (2002), tetapi sejalan dengan penelitian Nugoho (2005) bahwa makin cepat tingkat
pertumbuhan perusshsan, makin besar dana yang dibutuhkan, mekin besar kesempatan untuk
memperoleh keuntungan, makin besar bagian dari pendapatan yang ditahan dalam perusahaan, yang
ini berarti makin rendah Dividen Payout ratio-nya. -

6. Return On Asset mempunyai pengaruh secara signifikan terthadap Dividend Payout
Ratio dengan tingkat signifikasi sebesar 0,001 jaub dibawah 0,05. Hal ini berbeda dengan penelitian
Sri Sudarsi (2002), tetapi sejalan dengan Nugroho (2005). Perusshaan yang semakin besar
keuntungannya, akan membayar porsi pendapatan yang semakin besar scbagai deviden. Dengan kata
lsin semakin besar keuntungannya yang diperoleh maka akan semakin besar kemampuanya bagi
perusahaan untuk membayar deviden.

7. Hasil pengujian hipotesis secara simultan ~ bahwa Cash position, Current Ratio,
Debt to Equity Ratio, Financial Leverage, Growth Potential , Return On Asset mempunyai pengaruh
secara bersama-sama tethadap Dividend Payout Ratio. Dari table 4.9 menunujukkan bahwa f hitung
sebesar 3,123 dengan tingkat sigifikasi sebesar 0,0092 dimana ini jauh lebih besar dasi 0,05.

Saran ‘

Dari penelitian yang telsh dilakukan ada beberapa hal yang perlu diperhatikan dan
dikembangkan dalam penelitian selanjutnya.

1. Untuk para investor, sebaiknya memperhatikan informasi-informasi yang dikeluarkan
investor serta kondisi perusahaan sehingga dapat dimanfaatkan untuk mengambil keputusan yang tepat
schubungan dengan investasinya. Selain itu para investor juga harus memperhatikan faktor-faktor
diluar informasi yang telah dikeluarkan oleh perusahaan seperti kondisi pasar yang terjadi, sebab
secara tidak langsung hal ini alan berpengaruh terhadap keuntungan yang akan diperoleh investor.

2 Untuk perusahaan, sebelum membagikan dividend sebaiknya mengkaji faktor-fektor
yang mempengaruhi Ratio pembayaran diividen sehingga dalem pelaksanaannya keputusan tersebut
dapat dinikmati . bersama dan saling menguntungkan kedua belah pihak yaitu pihak perusehaan dan
investor. '

3. Untuk para akademisi, penelitian ini dapat digunakan sebagai acuan untuk melakukan
penelitian selanjutnya, misalnya dengan menambzh selang waktu penelitian dan menambah variable-
variabel yang belum di teliti misalnya Size, insider ownership, Eaming Per Share, dan lain-lain.
Karena dalam penelitian ini besarnya adjusted R Square adelah 0,1468. Hal ini berarti 14,68% variasi
rasio pembayaran dividen dapat dijelaskan oleh variasi dari ke enam variable independent, sedangkan
sisanya 85,32 % dijelaskan oleh sebab-sebab lain di luar model. Sehingga diharapkan akan diperoleh
hasil yang semakin baik di masa mendatang.
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