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ABSTRAK

Pasar modal merupakan salah satu sumber pendanaan yang sangat
menjanjikan bagi perusahaan. Dengan menjual sahamnya kepada masyarakat perusahaan
dapat memperoleh tambahan dana untuk menjalankan aktivitas perusahaan. Salah satu
bentuk pengembalian dari perusahaan atas modal yang disertakan oleh pemegang saham
adalah dividen. Banyak faktor yang mempengaruhi kebijakan pembagian dividen. Peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian mengenai bagaimana pengaruh rasio-rasio keuangan
terhadap dividen yang dibagikan kepada pemegang saham.

Berdasarkan teori kebijakan dividen residual, dividen dibagikan setelah
seluruh pendapatan perusahaan dikurangi dengan biaya-biaya serta pendanaan pada periode
tersebut. Current ratio dapat meningkatkan pendapatan perusahaan, ketika perusahaan
mempunyai kelebihan aset lancar maka perusahaan dapat memanfaatkannya untuk kegiatan-
kegiatan yang menghasilkan pendapatan tambahan. Return on assets merupakan salah satu
rasio yang menggambarkan kemampuan manajemen perusahaan untuk menghasilkan laba
dari aset yang dimiliki, sehingga semakin besar rasio return on assets maka semakin besar
laba perusahaan. Debt to equity ratio menggambarkan struktur modal perusahaan, ketika
perusahaan lebih banyak menggunakan utang untuk sumber pendanaan maka semakin besar
beban bungan yang harus dibayarkan oleh perusahaan kepada pemberi utang sehingga dapat
menurunkan laba perusahaan.

Peneliti menggunakan teknik purposive sampling dalam menentukan sampel
penelitian, sehingga didapatkan 29 perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini.
Seluruh data rasio keuangan yang dipergunakan dalam penelitian ini sepenuhnya diperoleh
peneliti melalui website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa : 1) current ratio secara parsial
berpengaruh terhadap dividend payout ratio dengan nilai thiung Sebesar 3,714 lebih besar
dibandingkan dengan nilai t,pe Sebesar + 1,98861 dan nilai signifikan sebesar 0,000 (0,000 <
0,05) , 2) return on assets secara parsial berpengaruh terhadap dividend payout ratio dengan
nilai thiwng Sebesar 4,482 lebih besar dibandingkan dengan nilai tye Sebesar + 1,98861 dan
nilai signifikan sebesar 0,000 (0,000 < 0,05), 3) debt to equity ratio secara parsial
berpengaruh terhadap dividend payout ratio dengan nilai tyyng Sebesar - 3,503 lebih besar
dibandingkan dengan nilai ty, sebesar + 1,98861 dan nilai signifikan sebesar 0,001 (0,001 <
0,05), 4) current ratio, return on assets, debt to equity ratio berpengaruh secara simultan
terhadap dividend payout ratio dengan nilai Fyiung Sebesar 8,753 lebih besar dibandingkan
dengan nilai Fype Sebesar + 2,480 dan nilai signifikan sebesar 0,000 (0,000 < 0,05).

Kata Kunci: Current Ratio, Return on Assets, Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio


http://www.idx.co.id/

ABSTRACT

The capital market is one of the very promising source of funding for the
company. By selling its shares to the public, companies can obtain additional funds to run
the company's activity. One form of returns form the company toward shareholders for
providing capital is dividend. Many factors affect the dividend distribution policy.
Researchers interested in conducting research on how the influence of financial ratio
against the dividends distributed to shareholders. In this study researcher using the Current
Ratio, Return on Assets and Debt to Equity Ratio as an independent variable to know its
effects on Dividend Payout Ratio as the dependent variable in the companies listed on the
Indonesia Stock Exchange period 2013-2015.

Based on the residual dividend policy theory, dividend distributed after the
entire corporate earnings reduced by the costs as well as funding in that period. Current
ratio may increase the revenue of the company, when the company had a surplus of assets
smoothly then companies can use it for activities that generate extra income. Return on
assets ratio is one that illustrates the capabilities of the management of the company to
generate profit from assets owned, so the larger the ratio of return on assets then the greater
the profit of the company. Debt to equity ratio described the capital structure of the
company, when the company uses more debt for funding source then the greater interest that
company must pay to the lenders so that could decrease the profit of the company.

Researcher using a purposive sampling technique in determining the
research sample, thus obtained 29 companies that made the sample in this research. The
entire financial ratio data used in this research are fully retrieved through Indonesia Stock
Exchange official website (www.idx.co.id).

The research results showed that: 1) current ratio partially has influence on
dividend payout ratio to the value of 3.714 t.ycuae greater than the value of type + 1,98861
and significant value of 0.000 (0.000 < 0.05), 2) return on assets has partial effect on
dividend payout ratio to the value of 4,482 t.cuae greater than the value of tpg £ 1,98861
and significant value of 0.000 (0.000 < 0.05) , 3) debt to equity ratio has partial effect on
dividend payout ratio to the value of tecuiae -3,503 greater than the value of tipe = 1,98861
and significant value of 0,001 (0.001 < 0.05), 4) current ratio, return on assets, debt to
equity ratio has simultaneous effect against the dividend payout ratio of 8.753 F¢,jcuiaee Value
greater than the value of F,e +2,480 and significant value of 0,000 (0,000 < 0,05).

Keywords: Current Ratio, Return on Assets, Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Pada tahun 1912 Bursa Efek Indonesia didirikan di Batavia oleh
pemerintahan Hindia Belanda. Bursa Efek Indonesia sempat ditutup pada tahun
1914-1918 dan 1942-1952 dan sempat vakum pada tahun 1956-1977. Pada tanggal
10 Agustus 1977 Bursa Efek Indonesia kembali diresmikan oleh pemerintahan
Indonesia dan dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal).
Peresmian kembali Bursa Efek Indonesia ditandai dengan go-public PT Semen

Cibinong sebagai emiten pertama.

Semenjak diresmikan kembali pada tahun 1977 Bursa Efek Indonesia
terus mengalami perkembangan jumlah emiten, hingga Januari 2017 terdapat 539
perusahaan go-public yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (idx.co.id). Perusahaan
yang sudah go-public dan tercatat di Bursa Efek Indonesia dapat memperoleh
alternatif sumber pendanaan dengan cara menjual saham perusahaan tersebut kepada
masyarakat. Namun hal ini berdampak pada proporsi kemilikan perusahaan yang
tidak sepenuhnya lagi menjadi milik pribadi atau pendiri perusahaan. Karena
perusahaan menjual sahamnya kepada masyarakat, secara langsung perusahaan
menjadi milik para pemegang saham baik pemegang saham mayoritas maupun

minoritas.

Dengan bertransaksi bursa efek maka perusahaan Yyang
memperjualbelikan sahamnya kepada masyarakat diharuskan untuk memenuhi hak
seluruh pemegang saham perusahaan salah satunya adalah hak atas dividen
(Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor / POJK 04). Dividen adalah bagian dari
laba bersih sesuai dengan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) yang ditetapkan
untuk dibagikan kepada para pemegang saham sebagai keuntungan atas kepemilikan

saham (ojk.go.id).



Dengan kewajiban untuk membagikan dividen kepada pemegang
saham, maka perusahaan harus memperhatikan kebijakan atas pembagian dividen.
Menurut ‘bird in the hand theory’ yang dikemukakan oleh Miller dan Modigliani
(Clayman, 2012:258) kebanyakan investor merencanakan untuk menginvestasikan
kembali dividen yang mereka dapatkan dalam bentuk saham dari perusahaan
bersangkutan maupun perusahaan sejenis lainnya. Sehingga dengan pembagian

dividen diharapkan dapat meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham.

Pada umumnya para pemegang saham akan lebih menyukai
pembagian dividen kas. Selain tidak menambah jumlah saham yang beredar,
pembagian dividen kas akan lebih memudahkan pemegang saham untuk

mempergunakan dividen yang didapatkan.

Menurut Undang-Undang Perseroan Terbatas pasal 70 ayat 3
dikemukakan bahwa perusahaan diwajibkan untuk memiliki cadangan 20% dari
modal yang disetor dan ditempatkan. Oleh karena itu dimungkinkan terjadinya
selisih antara perolehan laba yang didapatkan oleh perusahaan dengan dividen yang

dibagikan kepada pemegang saham.

Selain itu, perusahaan juga harus menyisihkan sebagian laba yang
didapatkan untuk melakukan pengembangan usaha yang dilakukan oleh perusahaan.
Akumulasi dari penyisihan laba yang diperoleh oleh perusahaan dengan dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham ditampung dalam satu pos rekening neraca

keuangan yaitu Retained Earning atau Laba Ditahan.

Dalam penelitian terdahulu menurut Hadiwidjaja, (2007) dalam
‘Analisis Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio Pada
Perusahaan Manufaktur di Indonesia’. Disimpulkan bahwa faktor cash ratio, debt to
equity ratio, net profit margin, return on investment, dan tax rate mempunyai

pengaruh yang signifikan secara simultan terhadap dividend payout ratio.

Menurut Gill, (2010) dalam ‘Pengaruh Return On Assets, Cash Flow,
Sales Growth, Debt to Equity Ratio, Market to Book Value dan Tax terhadap

Dividend Payout Ratio’. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return On Assets



berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio dan Debt to Equity

Ratio memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Menurut Laim (2015) dalam ‘Analisis Faktor-faktor Yang
Mempengaruhi Dividen Payout Ratio Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks
LQ-45 Bursa Efek Indonesia’. Disimpulkan bahwa Current Ratio, Debt to Equity
Ratio, Return on Asset, Firm Size dan Growth, secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap Dividen Payout Ratio pada perusahaan yang terdaftar di Indeks
LQ-45.

Sementara itu menurut Rahayuningtyas (2014) dalam ‘Pengaruh
Rasio-rasio Keuangan Terhadap Dividend Payout Ratio (Studi Pada Perusahaan
Yang Listing Di BEI Tahun 2009 — 2011)". Menyatakan bahwa pengaruh Current
Ratio dan Debt to Equity tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Pratama (2015) dengan judul
‘Pengaruh Assets Growth, Debt to Equity Ratio, Earning Per Share dan Reputasi
Auditor Terhadap Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan Yang Tercantum Dalam
Indeks LQ-45 Periode 2009-2013°. Menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio
berpengaruh negatif pada Dividend Payout Ratio.

Menurut penelitian Astuti (2014) dalam ‘Analisis Return On Assets,
Return On Equity dan Current Ratio Terhadap Dividend Payout Ratio Pada
Perusahaan Telekomunikasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 1998-
2012°. Menyimpulkan bahwa Return On Assets berpengaruh signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio, Return On Equity tidak berpengaruh signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio, Current Ratio berpengaruh signifikan terhadap Dividend
Payout Ratio

Karena adanya ketidakseragaman dari hasil penelitian terdahulu maka
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul ‘Pengaruh Current Ratio,
Return On Assets dan Debt to Equity Ratio Terhadap Dividend Payout Ratio Pada
Perusahaan Yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2015’



1.2. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang penelitian penulis membuat rumusan

masalah yang akan penulis jawab pada penelitian ini sebagai berikut:

1.

Bagaimana pengaruh current ratio terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2013 — 2015?
Bagaimana pengaruh return on assets terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2013 — 20157
Bagaimana pengaruh debt to equity ratio terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2013 — 2015?
Bagaimana pengaruh current ratio, return on assets, debt to equity ratio
terhadap dividend payout ratio pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia periode 2013 — 2015?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan ~ rumusan masalah yang diajukan penulis dalam

penelitian ini, maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Mengetahui pengaruh current ratio terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2013 — 2015.
Mengetahui pengaruh return on assets terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2013 — 2015.
Mengetahui pengaruh debt to equity ratio terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2013 — 2015.
Mengetahui pengaruh current ratio , return on assets, dan debt to equity ratio
terhadap dividend payout ratio pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia periode 2013 — 2015.



1.4 Kegunaan Penelitian

Adapun peneliti berharap penelitian yang dilakukan dapat berguna

dalam aspek teoritis dan praktis sebagai berikut:

1. Kegunaan Teoritis

Penelitian yang dilakukan diharapkan bisa mengembangkan ilmu ekonomi

akuntansi khususnya dalam bidang akuntansi keuangan. Dan juga diharapkan

penelitian bisa memberikan informasi empiris dan teoritis, menjadi sumber bacaan

dan referensi untuk penelitian sejenis di masa yang akan datang.

2. Kegunaan Praktis

a)

b)

Bagi Peneliti
Digunakan untuk lebih dalam memperdalam pengetahuan mengenai

keputusan pembayaran dividen tunai yang dilakukan oleh perusahaan.

Bagi Manajemen

Hasil penelitian dapat digunakan oleh pihak manajemen perusahaan sebagai
tambahan informasi mengenai pengaruh rasio-rasio keuangan terhadap
pembayaran dividen tunai kepada pemegang saham. Sehingga di masa yang
akan datang pihak manajemen perusahaan bisa lebih mempertimbangkan
keadaan perusahaan yang digambarkan dalam rasio-rasio keuangan dalam
pengambilan keputusan pembayaran dividen tunai dalam bentuk kas yang
dibagikan kepada pemegang saham. Sehingga pembayaran dividen tunai bisa
lebih mengangkat nilai perusahaan bagi existing investors maupun potential

investors.

Bagi Pemegang Saham

Hasil dari penelitian bisa digunakan bagi pemegang saham sebagai tambahan
informasi mengenai pengaruh rasio-rasio keuangan terhadap pembayaran
dividen tunai yang dilakukan oleh perusahaan. Serta dapat dijadikan sebagai
bahan bacaan bagaimana rasio-rasio keuangan terutama current ratio, return
on assets, dan debt to equity ratio mempengaruhi kebijakan pembagian
dividen tunai yang digambarkan dalam dividend payout ratio.



d) Bagi Akademisi
Hasil penelitian bisa dijadikan referensi dan acuan penelitian sejenis yang
dilakukan di masa yang akan datang. Dan penulis mengharapkan hasil

penelitian dapat dikembangkan oleh peneliti lain di masa yang akan datang.

1.5. Kerangka Pemikiran

Dividen merupakan alokasi atas laba perusahaan yang dibagikan
kepada pemegang saham sebagai bentuk pengembalian dan pertanggungjawaban
pihak management perusahaan atas modal dalam bentuk saham yang telah disertakan
oleh para pemegang saham. Pada umumnya bentuk dividen yang dibagikan kepada

pemegang saham adalah dividen kas.

Terdapat tiga tipe dari kebijakan dividen menurut Clayman
(2012:279):

1. Kebijakan Dividen Stabil
Perusahaan yang membagikan dividen secara stabil akan membagikan
dividen secara stabil berdasarkan perkiraan laba berkelanjutan jangka
panjang, dan akan meningkatkan dividen ketika tingkat pendapatan telah

mencapai tingkat yang lebih tinggi (lebih besar).

2. Kebijakan Dividen Konstan
Pada tipe kebijakan dividen ini, dividend payout ratio ditentukan oleh

pendapatan yang dihasilkan oleh perusahaan pada saat ini.

3. Kebijakan Dividen Residual
Kebijakan dividen residual akan membagikan seluruh sisa dana yang tersisa
yang dihasilkan dari internal setelah dikurangi dengan pendanaan pada biaya
modal (investasi pada proyek yang menghasilkan net present value positif)

pada tahun tersebut.



Berdasarkan teori kebijakan dividen residual, dividen dibagikan
kepada seluruh pemegang saham setelah seluruh pendapatan perusahaan pada
periode berjalan dikurangi dengan biaya-biaya serta pendanaan biaya modal pada

periode tersebut.

Salah satu faktor yang dapat meningkatkan pendapatan perusahaan
adalah tingkat likuiditas perusahaan. Dimana tingkat likuiditas perusahaan
menggambarkan kemampuan current assets perusahaan untuk menutupi current
liabilities perusahaan. Menurut Brigham & Daves (2013:281) current ratio
merupakan salah satu indikator terbaik untuk mengukur tingkat likuiditas

perusahaan.

Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan yang digambarkan
melalui current ratio, maka semakin tinggi kepercayaan supplier perusahaan untuk

memberikan utang dagang kepada perusahaan.

Karena ketika current ratio perusahaan tinggi, maka tingkat risiko
perusahaan tidak bisa membayar kewajiban jangka pendek dalam bentuk utang
dagang kecil. Oleh karena itu perusahaan dapat memanfaatkan utang dagang yang
diberikan oleh supplier dengan menggunakan dana lebih yang dimiliki untuk
kegiatan yang menghasilkan pendapatan lainnya. Alternatif lainnya perusahaan dapat
memanfaatkan potongan / diskon tunai yang diberikan oleh supplier ketika
perusahaan mampu membayar utang dalam kurun waktu yang telah ditentukan,

sehingga dapat menekan pengeluaran perusahaan.

Selain itu ketika tingkat likuiditas perusahaan tinggi perusahaan
dimungkinkan untuk membeli inventory secara banyak ketika harga inventory yang
dibutuhkan perusahaan sedang mengalami penurunan. Sehingga dapat menurunkan
biaya produksi bagi perusahaan manufaktur atau harga pokok penjualan bagi
perusahaan dagang. Sehingga laba yang diperoleh perusahaan bisa meningkat karena
pendapatan yang diperoleh tetap sama namun beban atau biaya yang dikeluarkan

menurun.



Struktur modal perusahaan juga dapat mempengaruhi laba perusahaan.
Perusahaan dapat memperoleh pendanaan melalui dua sumber pendanaan yaitu
equity investors (owners atau shareholders) dan creditors (lenders) (Subramanyam,
2014:16).

Berdasarkan pernyataan tersebut maka struktur modal perusahaan

dapat dikategorikan menjadi dua yaitu:

1. Debt Financing
Kondisi ini terjadi ketika perusahaan lebih banyak menggunakan pendanaan

yang berasal dari creditors.

2. Equity Financing
Kondisi dimana perusahaan lebih banyak menggunakan pendanaan yang

berasal dari equity investors (owners atau shareholders).

Struktur modal perusahaan dapat dengan mudah digambarkan melalui
debt to equity ratio. Debt to equity ratio menggambarkan perbandingan seluruh
utang perusahaan dengan modal sendiri perusahaan. Semakin tinggi debt to equity
rasio maka semakin banyak perusahaan menggunakan sumber pendanaan dari

creditors dalam pinjaman untuk mendanai perusahaan.

Karena menggunakan dana dari creditors maka timbul kewajiban
yang harus dibayarkan kepada creditors yang disebut dengan beban bunga. Beban
bunga mengurangi laba perusahaan oleh karena itu, semakin tinggi debt to equity

ratio maka semakin besar beban bunga yang harus dibayarkan oleh perusahaan.

Dengan besarnya beban bunga maka dapat mempengaruhi laba yang
diperoleh perusahaan sehingga dapat mempengaruhi dividen yang dibagikan kepada

para pemegang saham.

Menurut Miller dan Modigliani (Brigham & Houston, 2013:179)
seluruh investor dan pemegang saham yang berasal dari eksternal perusahaan
mempunyai informasi yang sama dengan informasi yang dimiliki oleh pihak

management perusahaan. Namun nyatanya tidaklah demikian, pihak management



pada umumnya memiliki informasi yang lebih dari investors maupun pemegang

saham dari eksternal perusahaan.

Oleh karena itu informasi-informasi yang dipublikasikan oleh pihak
management perusahaan akan memberikan sinyal kepada investors maupun
pemegang saham yang berasal dari eksternal perusahaan mengenai Kkinerja

sebenarnya dari pihak management perusahaan.

Salah satu rasio yang dapat digunakan investors maupun pemegang
saham yang berasal dari eksternal perusahaan untuk memperkirakan kinerja dari
perusahaan adalah return on assets dimana rasio ini menggambarkan tingkat
efektifitas dari pihak management perusahaan dalam mengelola seluruh aset yang
dimiliki oleh perusahaan. Selain itu return on assets juga menggambarkan
pengembalian atas seluruh aset yang dimiliki oleh perusahaan dengan
membandingkan laba yang diperoleh pada periode berjalan dengan seluruh aset yang

dimiliki oleh perusahaan.

Sehingga semakin tinggi return on assets maka semakin besar laba
yang dihasilkan oleh perusahaan. Oleh karena itu return on assets bisa
mempengaruhi kebijakan yang diambil oleh perusahaan dalam pengalokasian laba

yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen.

Berdasarkan penjelasan di atas maka peneliti menggunakan Current
Ratio, Return On Assets, dan Debt to Equity Ratio sebagai independent variable.
Dimana independent variable tersebut akan digunakan untuk menguji pengaruhnya
terhadap dividen yang dibagikan kepada pemegang saham yang digambarkan dengan

Dividend Payout Ratio.



Kerangka pemikiran peneliti akan digambarkan dalam skema

kerangka pemikiran sebagai berikut:

Gambar 1.1. Kerangka Pemikiran Penelitian

o Stuktur Signaling
Likuiditas Modal Theory
Current Debt to Equity Kinerja
Ratio Ratio Perusahaan
A A
Profitabilitas Return On
Assets

A
Teori Residual
Dividen

A

Dividend Payout Ratio

Sumber: Peneliti
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