
Joni Hendra -  Pengaruh Rasio... 

Volume 1 No 1 –Januari 2017   | 11 

 

 

Pengaruh Rasio Keuangan Dan Jaminan Aset Terhadap Kebijakan 

Dividen Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia 
 

 

JONI HENDRA 

UNIVERSITAS PANCA MARGA PROBOLINGGO 

hendrajon@yahoo.co.id  

 

 

ABSTRAK 
 

Penelitian ini merupakan studi empiris untuk menguji pengaruh rasio keuangan (cash ratio, 

debt to equity ratio, dan return on asset) dan jaminan aset terhadap kebijakan dividen yang 

diukur dengan dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan periode pengamatan 2010-2014. Teknik sampel yang digunakan adalah 

purposive sampling sehingga diperoleh jumlah sampel sebanyak 34 perusahaan.Teknik analisis 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linear berganda dan uji hipotesis 

menggunakan t-statistik untuk menguji koefisien regresi parsial serta f-statistik untuk menguji 

kelayakan model penelitian dengan level of significance 5%. Selain itu juga dilakukan uji asumsi 

klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas dan uji 

autokorelasi. Hasil analisis menunjukan bahwa variabel cash ratio dan return on asset 

berpengaruh positif dan signifikan, sedangkan variabel debt to equity ratio berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap dividend payout ratio. 

 

Kata kunci : cash ratio, debt to equity ratio, return on asset, jaminan aset, dividend payout 

ratio 

 

ABSTRACT 
 

This research is an empirical study to examine the effect of finantial ratio (cash ratio, debt 

to equity ratio, and return on asset) and garantie asset to dividend policy which was measured 

by dividend payout ratio on the manufactur companies listed on Indonesian Stock Exchange in 

period of 2010-2014. The samples were collected using the purposive sampling method and it 

has resulting 34 companies for the samples.The samples were analyzed by using linear multiple 

regression tehnique, t-test for testing the hypothesis, and f-test for the feasibility model test with 

the five percent level of significant. It were tested with classic asumption test like normality test, 

autocorellation test,multicollinearity test, and heteroscedastisity test.The result shows,cash ratio 

and return on asset had a positive and significant effect to dividend payout ratio, and debt to 

equity ratio has a negative and significant effect to dividend payout ratio. 

 

Keywords: cash ratio, debt to equity ratio, return on asset, garantie asset, dividend payout 

ratio 

 

 

 

PENDAHULUAN 

Pemegang saham, debtholders dan manajemen 

adalah pihak-pihak yang mempunyai 

kepentingannya masing-masing dalam 

perusahaan. Penyatuan kepentingan pihak-

pihak ini seringkali menimbulkan masalah-

masalah yang dalam bidang keuangan dibahas 

melalui teori keagenan. Pemegang saham 

menginginkan imbal hasil yang sesuai dengan 

risiko yang ditanggungnya yang terkait juga 

dengan biaya yang dikeluarkannya. Pihak 

debtholders atau bondholders menginginkan 

dana yang dipinjamkannya mendapat imbal 

hasil yang sesuai dengan kesepakatan, risiko 
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serta pengembalian yang tepat waktu. 

Manajemen juga mempunyai kepentingan 

untuk memperoleh imbalan yang sesuai 

dengan kemampuan yang sudah 

dikeluarkannya. Manajemen diharapkan dalam 

mengambil kebijakan perusahaan terutama 

kebijakan keuangan yang menguntungkan 

pemegang saham dan debtholders.  

Sehingga tujuan utama dalam menanamkan 

dananya kedalam perusahaan yaitu untuk 

mencari pendapatan atau tingkat kembalian 

investasi (return) baik berupa pendapatan 

dividen (dividend yield) maupun pendapatan 

dari selisih harga jual saham terhadap harga 

belinya (capital gain). Di sisi lain, perusahaan 

yang akan membagikan dividen dihadapkan 

pada berbagai macam pertimbangan antara 

lain: perlunya menahan sebagian laba untuk 

re-investasi yang mungkin lebih 

menguntungkan, kebutuhan dana perusahaan, 

likuiditas perusahaan, sifat pemegang saham, 

target tertentu yang berhubungan dengan rasio 

pembayaran dividen dan faktor lain yang 

berhubungan dengan kebijakan dividen 

(Brigham dan Joel, 2010). 

Kebijakan dividen cenderung menjadi salah 

satu elemen yang paling stabil dan dapat 

diprediksi oleh perusahaan, dan sebagian besar 

perusahaan mulai membayar dividen setelah 

mereka mencapai tahap kematangan bisnis dan 

ketika tidak ada lagi kesempatan investasi 

yang menguntungkan perusahaan (Al-Haddad 

et al., 2011). Kebijakan dividen telah menjadi 

hal yang sangat diperhatikan oleh para 

manajer keuangan dan perusahaan pada 

umumnya. Perusahaan dihadapkan pada 

dilema, apakah akan membagikan dividen 

kepada pemegang saham, atau manahan laba 

untuk kegiatan investasi kembali dalam rangka 

pengembangan usaha (Hafeez, 2009). Di sisi 

lainnya, pembagian dividen yang tinggi 

kurang disukai oleh manajemen karena akan 

mengurangi utilitas manajemen yang 

disebabkan oleh semakin kecilnya dana yang 

berada dalam lingkup kendali manajemen.  

Penelitian ini menggunakan variabel-variabel 

rasio keuangan dalam memprediksi kebijakan 

dividen. Rasio keuangan digunakan sebagai 

variabel penelitian karena rasio keuangan 

merupakan salah satu alat analisis yang 

diperlukan untuk mengukur kondisi dan 

efisiensi operasi perusahaan dalam mencapai 

tujuan perusahaan yaitu laba bersih. Laba 

perusahaan merupakan unsur dasar kebijakan 

dividen perusahaan. Rasio keuangan 

merupakan hasil perbandingan pos-pos dalam 

laporan keuangan pada suatu periode tertentu. 

Rasio-rasio keuangan yang digunakan antara 

lain adalah rasio likuiditas yang diukur oleh 

cash ratio, rasio leverage yang diukur oleh 

debt to equity ratio¸dan rasio profitabilitas 

yang diukur oleh return on asset, rasio 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. Dividen merupakan cash outflow, 

maka semakin kuatnya posisi kas atau 

likuiditas perusahaan berarti makin besar 

kemampuannya membayar dividen (Riyanto, 

2011). Debt to Equity Ratio (DER) merupakan 

rasio yang menggambarkan perbandingan 

antara total hutang dengan total ekuitas 

perusahaan. Perusahaan yang mempunyai 

kesempatan bertumbuh lebih besar umumnya 

mempunyai DER yang lebih rendah dalam 

kebijakan struktur modalnya (Sartono Agus, 

2010). Hal ini disebabkan manajemen 

cenderung memilih pendanaan modal sendiri 

untuk membiayai pertumbuhan dengan 

maksud untuk mengurangi masalah-masalah 

agensi yang potensial berasosiasi dengan 

eksistensi hutang yang berisiko dalam struktur 

modalnya (Sartono Agus. 2010). Peningkatan 

hutang pada gilirannya akan mempengaruhi 

peningkatan laba bersih yang tersedia bagi 

para pemegang saham termasuk dividen yang 

diterima karena kewajiban untuk membayar 

hutang lebih diutamakan daripada pembagian 

dividen. Return on Assets (ROA) 

menunjukkan kemampuan modal yang 

diinvestasikan dalam total aktiva untuk 

menghasilkan laba perusahaan. Semakin tinggi 

Return on Assets (ROA) maka kemungkinan 

pembagian dividen juga semakin banyak 

(Sartono, 2010).  
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Penelitian yang dilakukan oleh Sutrisno 

(1999) yang menganalisis faktor-faktor yang 

mempengaruhi dividend payout ratio pada 

seluruh perusahaaan publik yang terdaftar di 

BEI selama periode 1991-1996. Dari 

penelitian yang dilakukan oleh Sutrisno (1999) 

menunjukkan bahwa variabel cash ratio 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

dividend payout ratio. Andriyani (2008) 

melakukan penelitian tentang analisis 

pengaruh cash ratio, debt to equity ratio, 

insider ownership, investment opportunity set 

(IOS), dan profitability yang diproksikan oleh 

return on asset (ROA) terhadap kebijakan 

dividen yang dilakukan terhadap perusahaan 

otomotif yang listed di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2004-2006. Hasil penelitiannya 

menunjukkan bahwa cash ratio secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap dividend 

payout ratio. Hasil penelitian tersebut bertolak 

belakang dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Sunarto dan Kartika (2003) 

dalam penelitiannya menguji pengaruh cash 

ratio, current ratio, DTA, ROI, dan EPS 

terhadap dividen kas pada 34 perusahaan yang 

terdaftar di BEJ periode 1999-2000 dengan 

hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya 

EPS yang berpengaruh signifikan terhadap 

dividen kas, sedangkan untuk variabel lain 

yaitu cash ratio, current ratio, DTA, dan ROI 

tidak menunjukkan adanya pengaruh yang 

signifikan. 

Hasil penelitian Ismiyanti dan Hanafi (2004) 

menunjukkan bahwa hutang yang diproksikan 

dengan DER mempunyai pengaruh yang 

negatif terhadap DPR. Amidu dan Abor 

(2006) yang meneliti faktor-faktor yang 

mempengaruhi dividend payout ratio pada 22 

perusahaan yang listed di Ghana Stock 

Exchange pada periode tahun 1998-2003. 

Variabel-variabel yang digunakan untuk 

meprediksi DPR adalah, profitability, cash 

flow, tax, risk, insider ownership, growth, dan 

market to book value. Hasil penelitiannya 

menunjukkan bahwa profitability yang 

diproksikan oleh return on asset (ROA) 

berpengaruh signifikan dan positif terhadap 

DPR. Hasil penelitian yang berbeda 

disimpulkan oleh Damayanti dan Achyani 

(2006) yang melakukan penelitian terhadap 

seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Jakarta periode 1999-2003 

untuk menguji pengaruh antara variabel 

independen investasi perusahaan, likuiditas, 

profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, 

ukuran perusahaan dan variabel dependen 

dividend payout ratio. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa variabel profitabilitas 

tidak berpengaruh siginifikan terhadap dividen 

payout ratio. 

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya yang 

menunjukkan hasil yang tidak konsisten, maka 

penting untuk di replikasi dan diteliti kembali 

pengaruh rasio keuangan dan jaminan aset 

terhadap kebijakan dividen dengan proksi 

dividend payout ratio, dengan periode waktu 

pengamatan 2010-2014. Batasan penelitian 

variabel rasio keuangan terdiri dari; cash ratio, 

debt to equity ratio, return on asset. Adapun 

tujuan penelitian adalah; (1) untuk mengetahui 

pengaruh cash ratio terhadap dividend payout 

ratio, (2) untuk mengetahui pengaruh debt to 

equity ratio terhadap dividend payout ratio, 

(3) untuk mengetahui pengaruh return on 

asset terhadap dividend payout ratio. (4) 

apakah jaminan aset berpengaruh terhadap 

dividend payout ratio 

 

METODE PENELITIAN 

 

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah pendekatan yang berbentuk 

asosiatif.   Penelitian  asosiatif  merupakan  

penelitian  yang  bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh ataupun juga  hubungan antara dua 

variabel atau lebih (Sugiyono, 2013:6). 

Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2010-2014. Sampel dipilih dengan 

metoda purposive sampling. Setelah sampel 

ditetapkan, dilanjutkan dengan pengumpulan 

data melalui metode observasi non partisipan, 

Lokasi penelitian dilakukan di Surabaya 

dengan  mengunduh data dari situs resmi 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu 

www.idx.co.id dan Indonesian Capital Market 

Directory (ICMD). Sedangkan data sekunder 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
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data laporan keuangan dan company profile 

perusahaan-perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI tahun 2010-2014. 

Dari populasi yang diamati terhadap 141 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

dari tahun 2010-2014 hanya terpilih 34 

perusahaan yang akan digunakan sebagai 

sampel penelitian.  

 

HASIL PENELITIAN  
Hasil analisis pengujian dengan menggunakan 

program SPSS 22 dirangkum dalam tabel 

berikut ini. 

Tabel 4. 
 

Hasil Uji Hipotesis Penelitian (Uji t) 

  

Unstandar

dized 

Standardiz

ed    

  

Coeffici

ents 

Coefficient

s    

Mo

del  B 

Std. 

Error Beta T 

Sig

.  

1 (Constant) 57,863 23,532  2,459 ,021  

 Cash Ratio 

1,825 ,589 ,598 3,096 ,005 

 

 

 

 

       

 

Debt Equity 

Ratio -,951 ,435 -,526 -2,187 ,038  

 

Return On 

Assets 1,274 1,410 -,222 -,903 ,375  

 Jaminan aset -,127 ,148 -,220 -,856 ,400  

        

Sumber: data sekunder diolah, (2015) 

 

Dilihat dari diatas maka dapat disusun 

persamaan regresi linear berganda sebagai 

berikut. 

Y = 57,863 + 1,825 X1 – 0,951 X2 +1,274 X3 

- 0,127 X4 

 

β1   =  1,825,  artinya  bahwa  setiap  

peningkatan  1   persen  cash ratio (X1), maka 

kebijakan dividen (DPR) akan naik sebesar 

1,825 persen dengan  asumsi  variabel  lainnya  

konstan.  β2  =  -0,951,  artinya  bahwa  setiap 

peningkatan  1  persen  jaminan  aset  (X2),  

maka  kebijakan  dividen  (DPR)  akan turun 

sebesar -0,951  persen dengan asumsi variabel 

lainnya konstan. β3 = -0,127, artinya  bahwa  

setiap  kenaikan 1 persen posisi kas (X3), 

maka kebijakan dividen (DPR) akan turun 

sebesar  -0,127  persen dengan asumsi variabel 

lainnya konstan. β4 = -1,274, artinya bahwa 

setiap kenaikan 1 persen return on assets 

(X4), maka kebijakan dividen (DPR) akan 

turun sebesar -1,274 persen dengan asumsi 

variabel lainnya  konstan. Hasil persamaan 

regresi linier berganda tersebut menunjukkan 

arah pengaruh masing masing variabel bebas 

terhadap variabel terikat yang ditunjukkan 

oleh masing masing koefisien variabel 

bebasnya, Koefisien regeresi variabel bebas 

yang bertanda positif berarti mempunyai 

pengaruh yang searah terhadap kebijakan 

deviden (dividend payout ratio). Sedangkan 

koefisien regeresi variabel bebas yang 

bertanda negatif berarti mempunyai pengaruh 

yang berlawanan terhadap kebijakan deviden 

(dividend payout ratio). 

 

PEMBAHASAN 

 

Pengaruh cash ratio terhadap dividend 

payout ratio 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa 

cash ratio berpengaruh positif dan signifikan 

secara statistik terhadap dividend payout ratio. 

Variabel cash ratio memiliki koefisien positif, 

ini berarti bahwa apabila cash ratio meningkat 

maka kemungkinan dibagikannya dividen 

akan semakin besar. Hasil pengujian ini 

konsisten dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Sutrisno (1999) yang menguji 

faktor-faktor yang berpengaruh terhadap 

dividend payout ratio. Penelitian tersebut 

menggunakan sampel dari perusahaan publik 

yang listed di Bursa Efek Jakarta periode 

tahun 1991-1996. Hasil penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa variabel cash ratio 

berpengaruh positif terhadap dividend payout 

ratio. Hasil penelitian ini juga juga 

mendukung penelitian yang dilakukan oleh 

Andriyani (2008) yang melakukan penelitian 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

dividend payout ratio pada perusahaan 

otomotif yang listed di Bursa Efek Indonesia 

periode 2002-2004. Hasil penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa variabel cash ratio 

mempunyai pengaruh yang positif terhadap 

dividend payout ratio. Hasil penelitian lainnya 

yang mendukung hasil penelitian ini adalah 

penelitian yang dilakukan oleh Prihantoro 

(2003) yang menyimpulkan bahwa posisi kas 
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perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap dividend payout ratio. Sunarto dan 

Kartika (2003) dan Chasanah (2008) 

melakukan penelitian yang menghasilkan 

kesimpulan yang berbeda dengan hasil 

penelitian ini. 

Penelitian yang dilakukan oleh Sunarto dan 

Kartika (2003) menghasilkan kesimpulan 

bahwa cash ratio tidak berpengaruh signifikan 

terhadap terhadap dividend payout ratio, pada 

penelitian yang dilakukan oleh Chasanah 

(2008) menunjukkan hasil bahwa cash ratio 

berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap dividend payout ratio pada 

perusahaan yang sebagian sahamnya dimiliki 

manajemen sedangkan cash ratio berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap dividen 

payout ratio`pada perusahaan yang sahamnya 

tidak dimiliki manajemen. 

Nilai positif dalam variabel cash ratio ini 

menunjukkan bahwa adanya peningkatan 

jumlah kas dan setara kas dalam perusahaan 

maka akan meningkatkan dividend payout 

ratio. Semakin likuid perusahaan maka akan 

semakin besar kemungkinan pembayaran yang 

dilakukan oleh perusahaan tersebut. 

Meningkatnya cash ratio juga dapat 

meningkatkan harapan investor terhadap 

kemampuan perusahaan untuk membagikan 

dividen.  

Pengaruh debt to equity ratio terhadap 

dividend payout ratio 
Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa 

debt to equity ratio berpengaruh negatif 

terhadap debt to equity ratio. Semakin rendah 

DER akan semakin tinggi kemampuan 

perusahaan untuk membayar seluruh 

kewajibannya. Hal ini disebabkan karena 

semakin besar proporsi hutang yang 

digunakan untuk struktur modal suatu 

perusahaan, maka akan semakin besar pula 

jumlah kewajibannya. Peningkatan hutang 

pada gilirannya akan memengaruhi besar 

kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para 

pemegang saham termasuk dividend yang 

akan diterima, karena kewajiban tersebut lebih 

diprioritaskan daripada pembagian dividen. 

Jika beban hutang semakin tinggi, maka 

kemampuan perusahaan untuk membagi 

dividen akan semakin rendah, sehingga DER 

mempunyai pengaruh negatif dengan dividend 

payout ratio. Dilihat dari perkembangan 

periode pengamatan, perusahaan manufaktur 

rata-rata memiliki nilai debt to equity ratio 

yang rendah, hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan manufaktur lebih menyukai 

pmbiayaan dengan modal sendiri daripada 

menggunakan dana dari pihak luar. Hal 

tersebut sejalan dengan pecking order theory 

yang menyatakan bahwa perusahaan 

menyukai internal financing (pendanaan dari 

hasil operasi perusahaan berwujud laba 

ditahan) daripada pendanaan dari luar. Hal ini 

tidak terlepas dari usaha untuk meningkatkan 

kredibilitas perusahaan di mata pihak eksternal 

karena hutang memberikan risiko yang tinggi, 

artinya perusahaan harus mampu mengambil 

keputusan di tengah tawaran akan manfaat 

dari leverage atau menjaga kesejahteraan 

pemegang saham, dengan menjauhkannya dari 

risiko tersebut. 

Hasil pengujian penelitian ini konsisten 

dengan hasil penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Ismiyanti dan Hanafi (2004) 

yang meneliti tentang pengaruh kebijakan 

utang, kepemilikan manajerial, risiko dan 

kepemilikan institusional dengan variabel 

kontrol ROA dan IOS ((Investment 

Opportunity Set) yang diproksi dengan Book 

Value Equity/ Market Value Equity) terhadap 

dividen. Hasil penelitian tersebut 

menyimpulkan bahwa kebijakan hutang 

(diproksi dengan leverage) berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen. Hasil 

penelitian ini juga mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Prihantoro (2003), Andriyani 

(2008), dan Appannan dan Sim (2011). 

Prihantoro (2003) yang meneliti tentang 

estimasi pengaruh dividend payout ratio pada 

perusahaan publik di Indonesia menyatakan 

bahwa debt equity ratio mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh 

berapa bagian modal sendiri yang digunakan 

untuk membayar hutang. Oleh karena itu, 

semakin rendah DER akan semakin tinggi 

kemampuan perusahaan untuk membayar 

semua kewajibannya. Jika beban hutang 
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tinggi, maka kemampuan perusahaan untuk 

membagi dividen akan semakin rendah 

sehingga DER mempunyai hubungan negatif 

dengan dividend payout ratio. Andriyani 

(2008) menghasilkan kesimpulan bahwa debt 

to equity ratio berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap dividend payout ratio. 

Kesimpulan ini didapat setelah meneliti 

pengaruh cash ratio, debt to equity ratio, 

insider ownership, investment opportunity set, 

dan profitability terhadap kebijakan dividen 

yang dilakukan pada perusahaan otomotif 

yang listed di Bursa Efek Indonesia. 

Appannan dan Sim (2011) meneliti faktor-

faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 

pada lima perusahaan yang masuk kedalam 

kategori industri pengolahan makanan 

(konsumsi) yang listed di Kuala Lumpur Stock 

Exchange. Hasil dari penelitian menunjukkan 

bahwa variabel debt to equity ratio dan past 

dividend per share adalah variabel yang paling 

kuat berpengaruh terhadap dividend payout 

ratio. 

Pengaruh return on asset terhadap dividend 

payout ratio 

Pada variabel ini tanda positif pada koefisien 

regresi menunjukkan bahwa apabila return on 

asset meningkat maka dividend payout ratio 

juga meningkat. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa pengaruh positif variabel return on 

asset terhadap dividend payout ratio 

menjelaskan bahwa tingkat profitabilitas 

perusahaan akan berdampak pada peningkatan 

pembagian dividen yang akan dibayarkan. 

Tanda positif dalam penelitian ini sesuai 

dengan teori information content or signaling 

hypothesis yang dikemukan oleh Miller dan 

Mondigliani dalam Sartono (2010) yang 

menyatakan bahwa kenaikan dividen 

merupakan suatu sinyal kepada para investor 

bahwa manajemen meramalkan suatu 

penghasilan yang baik di masa yang akan 

datang. Berdasarkan teori tersebut, dapat 

ditunjukkan bahwa penghasilan yang tinggi 

melalui asset yang dimiliki yang tercermin 

dari nilai return on asset menunjukkan 

pengaruh yang positif terhadap kebijakan 

dividen. Dalam perkembangannya rata-rata 

return on asset pada industri manufaktur 

menunjukkan hasil yang baik (data terlampir). 

Hal ini disebabkan oleh meningkatnya 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

laba yang tentunya akan meningkatkan nilai 

perusahaan dan memberikan sinyal baik 

kepada investor tentang kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil 

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 

Amidu dan Abor (2006), Anil dan Kapoor 

(2008), dan Puspita (2009). Amidu dan Abor 

(2006) meneliti tentang faktor-faktor yang 

memengaruhi dividend payout ratio pada 22 

perusahaan yang listed di Ghana Stock 

Exchange pada periode tahun 1998-2003. 

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

dividend payout ratio. Anil dan Kapoor (2008) 

melakukan penelitian tentang faktor-faktor 

yang memengaruhi dividend payout ratio pada 

perusahaan-perusahaan IT di India. Hasil 

penelitian Anil dan Kapoor (2008) 

menunjukkan bahwa variabel profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap dividend payout 

ratio. Puspita (2009) melakukan penelitian 

tentang faktor-faktor yang memengaruhi 

kebijakan dividen dengan studi kasus pada 

perusahaan yang terdaftar di Busa Efek 

Indonesia periode 2005-2007. Hasil penelitian 

tersebut menunjukkan bahwa variabel return 

on asset berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap dividend payout ratio. Hasil 

penelitian kali ini bertolak belakang dengan 

hasil penelitian sebelumnya. Damayanti dan 

Achyani (2006) yang melakukan penelitian 

terhadap seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode 1999-

2003 dengan menguji pengaruh antara variabel 

independen investasi perusahaan, likuiditas, 

profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, 

ukuran perusahaan dan variabel dependen 

dividen payout ratio. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa variabel profitabilitas 

tidak berpengaruh siginifikan terhadap 

dividend payout ratio. 

Pengaruh jaminan aset terhadap dividend 

payout ratio 

Pada variabel jaminan aset diperoleh hasil 

secara parsial jaminan aset berpengaruh 
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negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Hasil penelitian ini tidak mendukung 

hipotesis penelitian. Hal ini berarti semakin 

tinggi jaminan aset maka semakin rendah 

diveden yang dibagikan. Jaminan aset 

merupakan aset-aset tetap perusahaan yang 

digunakan sebagai jaminan oleh perusahaan 

kepada pihak kreditor. Perusahaan yang 

memiliki jaminan aset yang tinggi bisa saja 

melakukan pembayaran dividen yang rendah. 

Hal ini disebabkan karena perusahaan yang 

memiliki jaminan aset yang tinggi berarti dana 

perusahaan yang diinvestasikan pada aset tetap 

akan semakin besar, sehingga apabila 

perusahaan menggunakan dana internal untuk 

membiayai investasi pada aktiva tetap, maka 

semakin kecil dividen yang dapat dibagikan 

kepada para pemegang saham. Dana yang 

seharusnya digunakan untuk membayar 

dividen digunakan untuk pembelian aset tetap 

yang dipakai sebagai jaminan kepada kreditor, 

akibatnya pembayaran dividen akan rendah. 

 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, maka 

dapat disimpulkan hal-hal berikut ini; (1) Cash 

ratio berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap dividend payout ratio. Hal ini berarti 

setiap peningkatan nilai cash ratio maka pada 

umumnya akan terjadi pula peningkatan pada 

nilai dividend payout ratio. Jumlah kas dan 

setara kas yang dipunyai perusahaan juga 

secara tidak langsung akan mencerminkan 

kemampuan perusahaan untuk membagi 

dividen kepada para pemegang saham. (2) 

Debt to equity ratio berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap dividend payout ratio. Hal 

ini berarti dengan rendahnya nilai debt to 

equity ratio perusahaan maka pada umumnya 

kemampuan perusahaan untuk membayar 

dividen akan semakin tinggi artinya jika nilai 

hutang tinggi tentu saja akan mempengaruhi 

kemampuan perusahaan untuk membagikan 

dividen. (3) Return on asset berpengaruh 

signifikan terhadap dividend payout ratio. Hal 

ini berarti bahwa setiap kenaikan nilai return 

on asset maka pada umumnya akan 

meningkatkan kemampuan perusahaan untuk 

membayarkan dividen kepada pemegang 

saham. (4) Jaminan aset berpengaruh negatif 

terhadap dividend payout ratio. Hal ini berarti 

bahwa perusahaan yang memiliki jaminan aset 

yang tinggi berarti dana perusahaan yang 

diinvestasikan pada aset tetap akan semakin 

besar sehingga semakin kecil dividen yang 

dapat dibagikan kepada para pemegang saham 

Saran yang mungkin bisa diaplikasikan pada 

penelitian selanjutnya adalah penelitian yang 

akan datang menggunakan variabel-variabel 

bebas diluar rasio keuangan seperti 

kesempatan investasi, insider ownership, 

inflasi atau variabel lainnya, daan sarankan  

selanjutnya ruang lingkup penelitian dapat 

diperluas ke jenis-jenis industri lainnya. 
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