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Abstract

Cash dividend is one form of return expected by shareholders. But on the other
side, cash dividend is an expense for the company. This conflict of interest is a factor
affecting the company in determine the amount of cash dividends. So, the researcher
conducting research which aims to test and analyze the influence of Current Ratio, Net
Profit Margin, Debt to Equity Ratio, Earning Per Share, Free Cash Flow, and Previous
Year Dividend to Cash Dividend paid by company. The sample used in this reasearch is
manufacturing company listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2014 to 2016.
After sampling the results showed there are 17 companies that can be sampled with a
period of three years. So the total sample in this research are 51 samples. The data will
be examined with multireggretion method. The result of this research shows that (1)
Current Ratio has positive effect to Cash Dividend, (2) Net Profit Margin has no effect
to Cash Dividend, (3) Debt to Equity Ratio has no effect to Cash Dividend, (4) Earning
Per Share has positive effect to Cash Dividend , (5) Free Cash Flow has no effect to
Cash Dividend, (6) Previous Year Dividend has no effect to Cash Dividend.

Keywords : Current Ratio; Net Profit Margin; Debt to Equity Ratio; Earning Per
Share; Free Cash Flow; Previous Year Dividend; and Cash Dividend.
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PENDAHULUAN

Dividen merupakan salah satu keuntungan yang dapat diperoleh oleh investor
apabila menginvestasikan uangnya dengan membeli saham suatu perusahaan selain
dari capital gain yang mungkin diperoleh. Purwoko dalam (Anggundini, Khairunnisa,
& Muslih, 2016) mengatakan bahwa dividen merupakan keuntungan yang diperoleh
investor, dalam hal ini adalah pemegang saham, sebagai bentuk pembagian keuntungan
perusahaan sedangkan capital gain merupakan keuntungan yang diperoleh investor dari
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selisih harga saham saat dibeli dengan harga saham saat dijual. Secara garis besar
terdapat dua jenis dividen yaitu dividen kas dan dividen non kas. Dividen kas menjadi
salah satu jenis dividen yang diminati oleh investor karena dengan pembayaran dividen
secara kas/tunai akan mengurangi ketidakpastian return dalam berinvestasi.

Penyelenggaraan pembayaran dividen ini berdampak pada dua kepentingan yaitu
kepentingan investor dan kepentingan perusahaan. Sudah jelas bahwa kepentingan
investor terhadap penyelengraan pembayaran dividen adalah untuk memperoleh
dividen yang tidak lain merupakan return yang diharapkan oleh investor atas
investasinya. Sedangkan bagi perusahaan penyelenggaraan pembayaran dividen
menimbulkan dilema karena laba ditahan perusahaan akan berkurang, dimana dengan
berkurangnya laba ditahan perusahaan maka perusahaan akan kehilangan peluang
untuk berinvestasi atau mengekspansi perusahaan dengan menggunakan laba ditahan
tersebut, namun disisi lain ketika perusahaan menyelenggrakan pembayaran dividen
masyarakat akan mengasumsikan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang
baik dan merupakan tempat berinvestasi yang bagus.

Banyak penelitian yang telah dilakukan untuk mengetahui faktor apa saja yang
memengaruhi pembayaran dividen kas. Salah satunya adalah penelitian yang dilakukan
oleh (Septriana, Rambe, & Husna, 2014) yang menggunakan laba akuntansi, laba tunai,
arus kas bebas, arus kas operasi, laverage, dan current ratio sebagai variabel
independen yang memengaruhi pembayaran dividen kas. Hasil penelitian yang ia
lakukan menunjukan bahwa secara simultan variabel-variabel independen tersebut
memengaruhi pembayaran dividen kas namun, secara parsial hasilnya berbeda-beda.
Laba akuntansi, laba tunai, dan arus kas bebas berpengaruh terhadap pembayaran
dividen tunai sedangkan arus kas operasi, laverage, dan current ratio tidak berpengaruh
terhadap pembayaran dividen kas.

Tujuan penelitian ini yaitu untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap
dividen kas, untuk menganalisis pengaruh likuiditas terhadap dividen kas, untuk
menganalisis pengaruh leverage terhadap dividen kas, untuk menganalisis arus kas
bebas terhadap dividen kas, dan untuk mengalisis pengaruh dividen tahun sebelumnya
terhadap dividen kas.

TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS

Diagram di bawah ini memberikan gambaran bagaimana penulis ingin
menunjukan hubungan current ratio, net profit margin, debt to equity ratio, EPS, arus
kas bebas, dan dividen tahun sebelumnya terhadap dividen kas.
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Pengaruh current ratio Terhadap Dividen Kas

Current ratio menunjukan kemampuan perusahaan untuk membayar hutang
jangka pendek dengan menggunakan aset lancarnya. Current ratio juga menunjukan
jumlah aset lancar terutama kas perusahaan. Sehingga, semakin baik likuiditas (current
ratio) perusahaan maka, semakin baik pula kecukupan aset lancar untuk membayar
hutang jangka pendeknya, termasuk membayarkan dividen kas. Hipotesis ini didukung
oleh penelitian (Melinasari, 2014). Hasil penelitiannya menunjukan bahwa current
ratio berpengaruh positif terhadap jumlah dividen kas yang dibayarkan perusahaan.
Namun, ada beberapa penelitian yang hasilnya bertolak belakang dengan hasil
penelitian tersebut diantaranya, hasil penelitian yang dilakukan oleh (Septriana et al.,
2014). Terlihat bahwa hasil dari penelitian terdahulu menunjukan inkonsistensi,
sehingga peneliti mereplikasi kembali penelitian terdahulu dengan berhipotesis bahwa
current ratio berpengaruh positif terhadap dividen kas.

Hi: Current ratio berpengaruh positif terhadap dividen kas.

Pengaruh net profit margin Terhadap Dividen Kas

Net profit margin menunjukan besar net profit yang diperoleh dari penjualan.
Semakin besar net profit margin maka, semakin besar net profit yang dihasilkan.
Dimana net profit merupakan komponen yang dibutuhkan untuk membayar dividen.
Maka dari itu net profit margin yang tinggi akan menciptakan pembayaran dividen kas
yang tinggi pula. Hipotesis ini didukung oleh penelitian (Prasetyo & Sampurno, 2013).
Hasil penelitiannya menunjukan bahwa net profit margin berpengaruh positif terhadap
jumlah dividen kas yang dibayarkan perusahaan. Namun tenelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh (Deitiana, 2009) menunjukan bahwa net profit margin tidak
berpengaruh terhadap dividen kas. Terlihat bahwa hasil penelitian terdahulu
menunjukan inkonsistensi, sehingga berdasarkan pemikiran tersebut peneliti
mereplikasi kembali penelitian terdahulu dengan berhipotesis bahwa net profit margin
berpengaruh positif terhadap dividen kas.

H>: Net profit margin berpengaruh positif terhadap dividen kas.

Pengaruh debt to equity ratio Terhadap Dividen Kas

Debt to equity ratio menunjukan proporsi hutang terhadap common stock equity.
Semakin besar debt to equity maka semakin besar pula hutang perusahaan. Ketika
perusahaan memiliki jumlah hutang yang tinggi, perusahaan tersebut akan lebih
berhati-hati dalam mementukan besar dividen kasnya. Dengan jumlah hutang yang
besar, beban yang akan ditanggung perusahaan semakin besar termasuk beban bunga.
Dimana beban ini akan mengurangi net profit perusahaan. Dengan berkurangannya net
profit maka, akan berkurang pula jumlah net profit yang akan dibagikan dalam bentuk
dividen kas pada pemegang saham. Hipotesis ini didukung oleh penelitian (Melinasari,
2014). Hasil penelitiannya menunjukan bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif
terhadap dividen kas. Namun, terdapat penelitian yang hasilnya berbeda yaitu,
penelitian yang dilakukan oleh (Septriana et al., 2014). Hasil penelitiannya menunjukan
bahwa debt to equity ratio tidak berpengauh terhadap dividen kas. Hasil penelitian
terdahulu menunjukan inkonsistensi, sehingga berdasarkan penjelasan diatas peneliti
mereplikasi kembali penelitian terdahulu dengan merumuskan hipotesis bahwa debt to
equity ratio berpengaruh negatif terhadap dividen kas.
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Hz: Debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap dividen kas.

Pengaruh EPS Terhadap Dividen Kas

EPS menunjukan besar laba per lembar saham. Secara tidak langsung besarnya
EPS suatu perusahaan menunjukan besarnya laba yang diperoleh perusahaan. Sehingga
EPS yang besar berarti perusahaan memiliki laba yang besar, laba yang besar
menunjukan ketersediaan sumber pembayaran dividen kas yang besar pula. Hipotesis
ini didukung oleh penelitian (Wibowo, 2011). Hasil penelitiannya menunjukan bahwa
EPS berpengaruh positif secara signifikan terhadap dividen kas. Maka, berdasarkan
pemikiran tersebut peneliti mereplikasi kembali penelitian tersebut dengan berhipotesis
bahwa EPS berpengaruh positif terhadap dividen kas.

Ha: EPS berpengaruh positif terhadap dividen kas.

Pengaruh arus kas bebas Terhadap Dividen Kas

Arus kas bebas menunjukan jumlah kas yang tersedia untuk didistribusikan pada
investor (kreditor dan pemegang saham). Maka, semakin besar arus kas bebas
perusahaan semakin besar pula peluang dividen kas dibagikan dalam jumlah yang lebih
besar. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Septriana et al., 2014)
yang menunjukan bahwa arus kas bebas berpengaruh positif terhadap dividen kas.
Namun, penelitian yang dilakukan oleh (Surya, 2010) serta (Anggundini et al., 2016)
menunjukan hasil yang berbeda. Hasil penelitian mereka menunjukan bahwa arus kas
bebas tidak berpengaruh terhadap dividen kas. Berdasarkan penjelasan diatas terlihat
bahwa ada inkonsistensi pada hasil pengujian hipotesis, sehingga peneliti mereplikasi
kembali penelitian tersebut dengan berhipotesis bahwa arus kas bebas berpengaruh
positif terhadap dividen kas.

Hs: Arus kas bebas berpengaruh positif terhadap dividen kas.

Pengaruh dividen tahun sebelumnya Terhadap Dividen Kas

Dividen tahun sebelumnya menunjukan besar dividen yang dibayarkan tahun
sebelumnya. Perusahaan pada umumnya akan berusaha untuk mempertahankan besar
dividen yang dibayarkannya. Dengan dividen yang stabil diharapkan investor akan
tertarik untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh (Wibowo, 2011). Hasil penelitiannya menunjukan bahwa dividen
tahun sebelumnya berpengaruh positif secara signifikan terhadap dividen Kkas.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (DeAngelo, DeAngleo, & Stulz, 2004)
menunjukan bahwa dividen tahun sebelumnya tidak berpengaruh terhadap dividen kas.

Terlihat bahwa terdapat inkonsistensi pada hasil penelitain terdahulu, sehingga
peneliti mereplikasi penelitian terdahulu dengan merumuskan hipotesis bahwa dividen
tahun sebelumnya berpengaruh positif terhadap dividen kas.
He: Dividen tahun sebelumnya berpengaruh positif terhadap dividen kas.

METODE PENELITIAN

Rancangan Penelitian
Berdasarkan pada masalah yang diteliti, metode yang digunakan dalam penelitian
ini adalah metode analisis pengaruh (kausal) dengan pendekatan kuantitatif. Dengan
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penelitian ini peneliti dapat menggambarkan bagaimana hubungan antara variabel-
variabel independen yaitu current ratio, net profit margin, debt to equity ratio, EPS,
arus kas bebas, dan dividen tahun sebelumnya terhadap variabel dependen yaitu
dividen kas berdasarkan data-data yang bersifat numerik.

Time horizon pada penelitian ini adalah data panel atau pooling data, dimana
terdapat lebih dari satu perusahaan yang dijadikan objek penelitian dengan waktu atau
periode penelitian yaitu tahun 2014 sampai 2016. Jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder, dimana data yang berbentuk laporan tahunan yang
diambil dari website tiap-tiap perusahaan yang dijadikan sampel serta website
www.idx.co.id. Perusahaan manufaktur yang dijadikan sampel merupakan perusahaan
yang sudah terdaftar di BEI.

Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran

1. Dividen Kas
Dividen kas merupakan dividen yang dibayarkan secara tunai oleh perusahaan
pada pemegang sahamnya.

Total Dividen Kas
Jumlah Lembar Saham

Dividen kas =

2. Current Ratio
Variabel yang menunjukan likuiditas perusahaan. Semakin besar nilai current asset
suatu perusahaan maka, semakin baik pula kemampuan likuiditas perusahaan
karena kemampuan perusahaan tersebut untuk membayar hutang jangka pendek
dengan menggunakan aset lancarnya menjadi lebih baik.

Current Assets

Current Ratio = —
Current Liabilities

3. Net Profit Margin
Variabel yang menunjukan profitabilitas perusahaan. Semakin tinggi nilai net
profit margin suatu perusahaan maka, semakin baik kemampuan profitabilitas
perusahaan tersebut karena kemampuan perusahaan untuk menghasilkan profit dari
setiap penjualan menjadi lebih tinggi.

Net Profit Margin
_ Earnings Available for Common Stockholders

Sales

4. Debt to Equity Ratio
Variabel yang menunjukan solvabilitas perusahaan. Debt to equity ratio yang
terlalu besar mengindikasikan ketidakmampuan perusahaan untuk melapaskan
beban hutangnya. Sedangkan debt to euity ratio yang terlalu kecil mengindikasikan
bahwa perusahaan tidak dapat memaksimalkan financial laveragenya.

Total Liabilities

Commaon Stock Equity

Debt ta Equity Ratio =
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5. EPS
Variabel yang menunjukan profitabilitas perusahaan. Semakin besar nilai EPS
suatu perusahaan maka, semakin baik pula kemampuan profitabilitas
perusahaan tersebut karena kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
per lembar saham meningkat.

Earnings Available for Common Stockholders

Earni Sh =
ariing per snare Number of Share of Common Stock Outstanding

6. Arus Kas Bebas
Variabel yang menunjukan besarnya kas yang tersedia untuk investor (kreditor
dan pemegang saham) setelah perusahaan memenuhi semua kebutuhan operasi,
kebutuhan investasi pada aset tetap, dan kebutuhan belanja barang modal
lainnya. Semakin besar arus kas bebas perusahaan maka, semakin besar pula
kas yang tersedia untuk investor perusahaan tersebut.

Free Cash Flow = Cash Flow From Operations (Operating Cash) —
CapitalExpenditure

7. Dividen Tahun Sebelumnya
Variabel yang menunjukan besar dividen tunai yang dibayarkan oleh
perusahaan tahun sebelumnya. Semakin besar dividen tahun sebelumnya maka,
semakin besar juga kemungkinan dividen tahun sekarang dibayarkan lebih besar
dari tahun sebelumnya atau minimal sama.

Total Dividen Kas Tahun Sebelumnya

Dividen Tahun Sebel rE =
vraen Do sebetmnya Jumlah Lembar Saham Tahun Sebelumnya

Metode Pengambilan Data

Pada penelitian ini data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan
tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014
sampai 2016. Populasi yang dijadikan sampel pada penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014
sampai 2016. Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
metode purposive sampling yang dipilih berdasarkan pada kriteria-kriteria yaitu:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar secara konsisten di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2014 sampai 2016.

2. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara
konsisten pada tahun 2014 sampai 2016 serta menggunakan mata uang rupiah
sebagai mata uang pelaporan.

3. Perusahaan manufaktur yang menyampaikan informasi yang dibutuhkan secara
lengkap yaitu dividen kas, current ratio, net profit margin, debt to equity ratio,
EPS, arus kas bebas, dan dividen tahun sebelumnya.
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Tabel 1
Pengambilan Sampel dengan Purposive Sampling
Kriteria Sampel Sampel
Perusahaan manufaktur yang terdaftar secara konsisten di Bursa Efek 417
Indonesia pada tahun 2014 sampai 2016
Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan keuangan 60

tahunan secara konsisten pada tahun 2014 sampai 2016 serta tidak
menggunakan mata uang rupiah sebagai mata uang pelaporan.

Perusahaan manufaktur yang tidak menyampaikan informasi yang dibutuhkan 306
secara lengkap yaitu tidak membayarkan dividen pada salah satu atau lebih

periode pengujian, perusahaan mengalami kerugian (net loss), arus kas bebas

pada salah satu atau lebih periode pengujian bernilai negatif.

Total sampel 51

Sumber: Website tiap-tiap perusahaan dan website BEI

Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi data
panel (regression panel) karena pada penelitian ini struktur datanya bersifat panel.

Analisis Regresi

Berdasarkan kerangka konseptual yang telah disusun, maka untuk menganalisis
pengaruh Current Ratio, Net Profit Margin, Debt to Equity Ratio, EPS, Arus Kas
Bebas, dan Dividen Tahun Sebelumnya terhadap Dividen Kas digunakan persamaan

regresi sebagai berikut:

DK: o + B1CR + B2NPM + B3DER + B4EPS + BSAKB + B6DTS + ¢

Keterangan:
DK = Dividen Kas
a = Konstanta
B = koefisien regresi dari setiap variabel independen

CR  =Current Ratio

NPM = Net Profit Margin

DER = Debt to Equity Ratio

EPS = Earnings Per Share

AKB = Arus Kas Bebas

DTS = Dividen Tahun Sebelumnya
e = Error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif
Berikut ini penjabaran statistik deskriptif.

Tabel 2
Hasil Statistik Deskriptif
Variabel Mean Minimum  Maksimum  Std. Deviasi
Current Ratio (x) 3,735098 0,514000 15,16500 3,365791

Net Profit Margin (%) 13,94510 1,000000 33,10000 7,818115
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Variabel Mean Minimum  Maksimum  Std. Deviasi
Debt to Equity Ratio (%) 66,29020 7,400000 302,9000 66,17381
EPS (Rp) 1.961,471 8,000000 17.824,00 4,757,095

Arus Kas Bebas (dalam 1533320 3190590  18.486,00  3.226,492

milyaran Rp)
Dividen Tahun Sebelumya (Rp) 2.831,162 5,000000 55.575,99 8.562,720
Dividen Kas (Rp) 1.457,018 5,000000 17.000,00 3.970,533

Sumber: Olah data E-views 9

Berdasarkan informasi tabel diatas dapat terlihat nilai rata-rata (mean) dari setiap
variabel, NPM sebesar 3,74 menunjukan bahwa rata-rata kemampuan perusahaan
sampel penelitian ini memiliki kemampuan likuiditas yang baik, mean NPM sebesar
13,9 menunjukan kempuan perusaaan sampe rata-rata untuk menghasilkan rata-rata
profit pertahunnya juga baik, mean DER sebesar 66,3 menunjukan rata-rata proporsi
hutang terhadap modal pada sample perusahaan cukup baik karena modal lebih besar
dibandingkan dengan hutang, mean EPS sebesar 1.96 menunjukan bahwa rata-rata
perusahaan sampel memberikan imbal balik kepada para pemegang sahamnya sebesar
1,96.

Nilai minimum current ratio adalah 0,51 x yang merupakan nilai current ratio
perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk tahun 2014. Bila ditelusuri pada laporan
keuangan perusahaan tersebut ditemukan bahwa hutang jangka pendek dalam bentuk
cerukan/bank overdraft perusahaan tersebut meningkat dua kali lipat dari tahun
sebelumnya. Namun, tidak diimbangi dengan peningkatan current assetnya. Nilai
maksimum current ratio adalah 15,17 x yang merupakan nilai current ratio perusahaan
Duta Pertiwi Nusantara Tbk tahun 2016. Bila ditelusuri pada laporan keuangan
perusahaan tersebut ditemukan bahwa current asset perusahaan dalam bentuk kas dan
setara kas jumlahnya terlalu banyak. Standar deviasi current ratio adalah 3,37 < 3,74
rata-rata current ratio, sehingga dapat dikatakan bahwa nilai rata-rata current ratio
dapat merepresentasikan current ratio semua perusahaan dengan baik, atau dapat
dikatakan tidak ada kesenjangan yang terlalu jauh antara rata-rata current ratio dengan
current ratio tiap-tiap perusahaan.

Nilai minimum net profit margin 1,00% yang merupakan nilai net profit margin
Trias Sentosa Thk tahun 2015. Hal ini disebabkan karena jumlah net profit perusahaan
rendah dan penyebab rendahnya net profit perusahaan tersebut adalah harga pokok
penjualan yang tinggi karena perusahaan tersebut memperoleh bahan baku dari luar
negeri sehingga perusahaan tersebut harus menanggung beban yang lebih tinggi dari
transaksi pembelian dengan mata uang asing. Nilai maksimum net profit margin adalah
33,10% yang merupakan nilai net profit margin perusahaan Multi Bintang Indonesia
Tbk tahun 2016 dan Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk tahun 2014. Bila ditelusuri
di dalam laporan keuangan kedua perusahaan tersebut jumlah pendapatannya jauh lebih
besar dibandingkan dengan beban-beban termasuk harga pokok penjualannya, berbeda
dengan Trias Sentosa Tbk yang harga pokok penjualannya hampir sama besar dengan
pendapatannya. Standar deviasi net profit margin adalah 7,82% < 13,95% rata-rata net
profit margin, sehingga dapat dikatakan bahwa nilai rata-rata net profit margin dapat
merepresentasikan net profit margin semua perusahaan dengan baik, atau dapat
dikatakan tidak ada kesenjangan yang terlalu jauh antara rata-rata net profit margin
dengan net profit margin tiap-tiap perusahaan.

Nilai minimum debt to equity ratio adalah 7,40% yang merupakan nilai debt to
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equity ratio perusahaan Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk tahun 2014. Nilai
ini jauh lebih kecil dari rata-rata debt to equity ratio. Nilai maksimum debt to equity
ratio adalah 302,90% yang merupakan nilai debt to equity ratio perusahaan Multi
Bintang Indonesia Thk tahun 2014. Porsi hutang perusahaan tersebut didominasi oleh
hutang jangka pendek terutama hutang pada bank dalam jangka pendek. Standar
deviasi debt to equity ratio 66,17% < 66,29% dari rata-rata debt to equity ratio,
sehingga dapat dikatakan bahwa nilai rata-rata debt to equity ratio dapat
merepresentasikan debt to equity ratio semua perusahaan dengan baik, atau dapat
dikatakan tidak ada kesenjangan yang terlalu jauh antara rata-rata debt to equity ratio
dengan debt to equity ratio tiap-tiap perusahaan.

Nilai minimum EPS adalah Rp8 yang merupakan nilai EPS Lion Metal Works
Tbk tahun 2016. Penyebabnya bukan dari laba perusahaan tetapi karena perusahaan
melakukan stock split 10:1. Perubahan drastis pada jumlah saham beredar ini membuat
EPS perusahaan menurun cukup drastis pula. Nilai maksimum EPS adalah Rp17.824
yang merupakan nilai EPS perusahaan Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk tahun
2016. Nilai standar deviasi EPS Rp4.757,10 > Rpl1.961,47 rata-rata EPS, sehingga
dapat dikatakan bahwa nilai rata-rata EPS tidak dapat merepresentasikan EPS semua
perusahaan dengan baik, atau dapat dikatakan ada kesenjangan antara rata-rata EPS
dengan EPS tiap-tiap perusahaan. Kesenjangan ini disebabkan karena perusahaan yang
dijadikan sampel berasal dari sektor industri yang berbeda-beda dengan nilai EPS yang
berbeda-beda pula.

Nilai minimum arus kas bebas adalah Rp3,190590 milyar yang merupakan nilai
arus kas bebas perusahaan Duta Pertiwi Nusantara Tbk tahun 2014. Hal ini disebabkan
karena kas dari kegiatan operasi perusahaan jumlahnya sedikit, ditambah perusahaan
juga melakukan pembelian aset tetep yang cukup banyak sehingga arus kas bebasnya
menjadi semakin berkurang. Nilai maksimum arus kas bebas adalah Rp18.486 milyar
yang merupakan nilai arus kas bebas Astra International Tbk tahun 2015. Hal ini
disebabkan karena perusahaan ini berada pada sektor industri otomotif yang pastinya
harga dari satu produknya sangatlah tinggi jika dibandingkan industri lain, sehingga
penerimaan kasnya pun menjadi lebih tinggi. Standar deviasi arus kas bebas adalah
Rp3.226,492 milyar > Rp1.533,320 milyar rata-rata arus kas, sehingga dapat dikatakan
bahwa nilai rata-rata arus kas bebas tidak dapat merepresentasikan arus kas bebas
semua perusahaan dengan baik, atau dapat dikatakan ada kesenjangan antara rata-rata
arus kas bebas dengan arus kas bebas tiap-tiap perusahaan. Kesenjangan ini disebabkan
karena perusahaan yang dijadikan sampel berasal dari sektor industri yang berbeda-
beda dengan nilai arus kas bebas yang berbeda-beda pula.

Nilai minimum dividen tahun sebelumnya adalah Rp5 per lembar saham yang
merupakan nilai dividen tahun sebelumnya perusahaan Arna Citra Mulia Tbk tahun
2016, Duta Pertiwi Nusantara Tbk tahun 2016, dan Trias Sentosa Thk tahun 2014,
2015, dan 2016. Nilai maksimum dividen tahun sebelumnya adalah Rp55.576 per
lembar saham yang merupakan nilai dividen tahun sebelumnya perusahaan Multi
Bintang Indonesia Tbk tahun 2014. Standar deviasi dividen tahun sebelumnya adalah
Rp8.562,72 per lembar saham > Rp2.831,16 rata-rata dividen tahun sebelumnya per
lembar saham, sehingga dapat dikatakan bahwa nilai rata-rata dividen tahun
sebelumnya tidak dapat merepresentasikan dividen tahun sebelumnya semua
perusahaan dengan baik, atau dapat dikatakan ada kesenjangan antara rata-rata dividen
tahun sebelumnya dengan dividen tahun sebelumnya tiap-tiap perusahaan. Kesenjangan
ini disebabkan karena perusahaan yang dijadikan sampel berasal dari sektor industri
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yang berbeda-beda dengan nilai dividen tahun sebelumnya yang berbeda-beda pula.

Uji Pemilihan Model
Chow Test

Hasil Chow Test menunjukan bahwa Probabilitas dari Chi-square 0,0000 < 0,05.
Dengan demikian hipotesis nol (Ho) ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model
yang lebih tepat digunakan adalah Fixed Effect. Maka pengujian selanjutnya adalah
Hausman Test untuk membandingkan model mana yang lebih tepat digunakan antara
Fixed Effect atau Random Effect. Berikut hasil pengujian Chow Test pada Tabel 3
dibawah ini:

Tabel 3
Hasil pengujian Chow Test
Prob. Cross Section dari Chi-square Keputusan
0,0000 Ho ditolak

Sumber: Olah data E-views 9

Hausman Test

Hasil Hausman Test menunjukan bahwa Probabilitas dari Chi-square 0,0000 <
0,05. Dengan demikian hipotesa nol (Ho) ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
model yang lebih tepat digunakan adalah Fixed Effect. Berikut hasil pengujian
Hausman Test pada Tabel 4 dibawah ini:

Tabel 4
Hasil pengujian Hausman Test
Prob. Cross Section dari Chi-square Keputusan
0,0000 Ho ditolak

Sumber: Olah data E-views 9

Uji Goodness of Fit

Pengolahan dengan model Fixed Effect memperoleh hasil R-square 0.985731 atau
99% yang berarti variasi variabel independen yaitu current ratio, net profit margin,
debt to equity ratio, EPS, arus kas bebas, dan dividen tahun sebelumnya dapat
menjelaskan variabel dependen yaitu dividen kas sebesar 99%. Sedangkan sisanya
(100% - 99% = 1%) mampu dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak ikut
disertakan dalam model ini. Dapat disimpulkan bahwa terdapat keterikatan yang kuat
antara variabel dependen dan variabel independen dalam penelitian ini. Berikut Hasil
Uji Goodness of Fit pada Tabel 5 dibawah ini:

Tabel 5
Hasil Uji Goodness of Fit
R-square Keterangan
0,992009 Variabel independen dapat menjelaskan variasi

variabel dependen sebesar 99%

Sumber: Olah data E-views 9
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Uji Simultan (Uji F)

Berdasarkan model Fixed Effect nilai F-statistik yang menggambarkan uji
ketepatan model adalah 158,0072, dengan Probabilitas F-statistik sebesar 0,000000 < o
0,05. Maka hipotesis nol (Ho) ditolak dan disimpulkan bahwa pada tingkat kepercayaan
95% variabel independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen. Berikut Hasil Uji F pada Tabel 6 dibawah ini:

Tabel 6
Hasil Uji F
F-statistik Prob(F-satistik) Keputusan
158,0072 0,000000 Ho ditolak

Sumber: Olah data E-views 9

Uji Parsial (Uji t)
Dibawah ini hasil Uji t (Regresi Data Panel) pada Tabel 7:

Tabel 7
Hasil Uji t (Regresi Data Panel)

V. Independen Coefficient Probabilitas Keputusan
Constanta -980,0271 0,3307 Ho ditolak
Current Ratio 191,7101 0,0193 Ho diterima
Net Profit Margin 36,82236 0,1985 Ho diterima
Debt to Equity Ratio 6,484269 0,2274 Ho diterima
EPS 0,416921 0,0000 Ho ditolak
Ho diterima

Arus Kas Bebas 0,007840 0,4326
L Ho diterima

Dividen Tahun 10,018419 0.1122

Sebelumya

Sumber: Olah Data E-views 9.0

Berdasarkan tabel diatas, maka dapat disimpukan hasil persamaan regresi pada
penelitian ini adalah sebagai berikut:
DK: -980,0271 + 191,7101CR + 36,82236NPM + 6,484269DER + 0,416921EPS +
0,007840AKB - 0,018419DTS

1. Analisis pengaruh current ratio terhadap dividen kas
Hasil uji parsial yang telah dilakukan dilakukan dengan tingkat probabilitas 0,33 dan
coefisien 191,7 menunjukan bahwa current ratio berpengaruh positif terhadap
dividen kas. Hal ini sesuai dengan hipotesis yang dirumuskan peneliti. Penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh (Melinasari, 2014) juga menunjukan bahwa current
ratio berpengaruh positif terhadap dividen kas. Ketersediaan kas atau posisi
likuiditas merupakan faktor yang penting terkait pembayaran dividen kas. Dengan
semakin likuidnya perusahaan maka ketersediaan kas juga semakin baik, sehingga
perusahaan dapat membayarkan hutang jangka pendeknya termasuk membayarkan
dividen kas pada pemegang saham. Sebagai contoh, perusahaan Multi Bintang
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Indonesia Tbk mengalami kenaikan current ratio sebesar 13,73% dari tahun 2014 ke
tahun 2015. Dan hal ini diiringi dengan kenaikan dividen kas sebesar 33,85%.

2. Analisis pengaruh net profit margin terhadap dividen kas

Hasil uji parsial yang dilakukan terhadap net profit margin dengan tingkat
probabilitas 0,19 dan koefisien 36,8 menunjukan bahwa net profit margin tidak
berpengaruh terhadap dividen kas. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang
dirumuskan peneliti. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Deitiana, 2009) juga
menunjukan bahwa net profit margin tidak berpengaruh terhadap dividen Kkas.
Angka net profit margin menunjukan kemampuan tiap sales perusahaan dalam
menghasilkan net profit bagi perusahaan. Semakin tinggi nilai net profit margin
perusahaan mengindikasikan Kinerja perusahaan yang efisien karena beban-beban
dapat dikurangi dan net profit meningkat. Namun pada kenyataannya, kenaikan
sales tidak selalu diiringi dengan kenaikan net profit, begitu juga sebaliknya
penurunan sales tidak selalu diiringi dengan penurunan net profit. Kemampuan sales
dalam menghasilkan net profit yang tidak stabil membuat net profit margin tidak
digunakan sebagai alat ukur dalam menentukan pembayaran dividen kas. Sebagai
contoh, perusahaan Lion Metal Works Tbk. Terjadi kenaikan sales sebesar 3,08%
dari tahun 2014 ke 2015 tetapi hal ini tidak diiringi dengan kenaikan net profit
perusahaan. Kenyataannya net profit perusahaan turun sebesar 5,53%. Hal ini
menyebabkan net profit margin menurun. Namun, keadaan ini tidak memengaruhi
dividen kas, karena tidak ada perubahan jumlah dividen kas yang dibayarkan per
lembar sahamnya. Begitu pula dengan Trias Sentosa Tbk. Sales perusahaan ini
turun sebesar 8,46% dari tahun 2015 ke 2016 tetapi hal ini tidak diiringi dengan
penurunan net profit perusahaan. Kenyataanya net profit perusahaan naik 33,50%.
Hal ini menyebabkan net profit margin meningkat. Namun keadaan ini tidak
memengaruhi dividen kas, karena tidak ada perubahan jumlah dividen kas yang
dibayarkan per lembar sahamnya.

3. Analisis pengaruh debt to equity ratio terhadap dividen kas

Hasil uji parsial yang dilakukan terhadap debt to equity ratio dengan tingkat
probabilitas 0,22 dan koefisien 6,48 menunjukan bahwa debt to equity ratio tidak
berpengaruh terhadap dividen kas. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang
dirumuskan peneliti. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Septriana et al.,
2014) juga menunjukan bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap
dividen kas. Nilai debt to equity ratio yang besar menunjukan jumlah hutang yang
besar pula. Dengan jumlah hutang yang besar maka beban perusahaan juga akan
bertambah (beban bunga), dengan begitu jumlah net profit perusahaan yang akan
dibagikan dalam bentuk dividen kas juga akan berkurang. Namun ternyata, debt to
equity ratio tidak berbengaruh terhadap dividen kas, karena walaupun debt to equity
ratio memengaruhi net profit melalui beban bunga, perusahaan akan tetap
membayarkan dividen kas dalam rangka memenuhi kewajibannya pada pemegang
saham. Sebagai contoh, perusahaan Lion Metal Tbk yang memiliki nilai debt to
equity ratio yang berfluktuasi dari tahun 2014 sampai 2016. Namun, hal tersebut
tidak berpengaruh pada dividen kas perusahaan, karena jumlah dividen per saham
yang dibayarkan perusahaan tersebut tetap sama.
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4. Analisis pengaruh EPS terhadap dividen kas

Hasil uji parsial yang dilakukan terhadap EPS dengan tingkat probabilitas 0,00 dan
koefisien 0,41 menunjukan bahwa EPS berpengaruh postif terhadap dividen kas. Hal
ini sesuai dengan hipotesis yang dirumuskan peneliti yang juga didukung oleh hasil
penelitian (Wibowo, 2011). Setiap investor pasti akan memilih untuk berinvestasi
pada perusahaan yang profitable. Karena dengan berinvestasi di perusahaan yang
profitable, investor yakin akan memperoleh pengembalian yang besar atas
investasinya. Sehingga untuk melihat profit atau tidaknya suatu perusahaan banyak
investor yang menggukanan EPS sebagai tolak ukur. Hal ini disebabkan karena EPS
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba per lembar
sahamnya. Logikanya EPS yang besar menunjukan laba yang besar, dimana laba ini
yang akan digunakan untuk pembayaran dividen kas. Sehingga EPS tadi akan
menjadi ekspektasi investor terhadap perusahaan, dan menjadi salah satu alat untuk
menentukan pembayaran dividen kas bagi perusahaan. Salah satu contohnya adalah
EPS perusahaan Duta Pertiwi Nusantara Tbk. dari tahun 2014 ke tahun 2015 EPS
perusahaan ini mengalami penurunan dari Rp47 menjadi Rp33, begitu juga dengan
dividen kas perusahaan ini menurun dari Rp15/lembar saham menjadi Rp5/lembar
saham. Sedangkan dari tahun 2015 ke tahun 2016 EPS perusahaan ini mengalami
kenaikan dari Rp33 menjadi Rp34, begitu juga dengan dividen kas perusahaan ini
meningkat dari Rp5/lembar saham menjadi Rp6/lembar saham.

5. Analisis pengaruh arus kas bebas terhadap dividen kas

Hasil uji parsial terhadap arus kas bebas dengan tingkat probabilitas 0,43 dan
koefisien 0,00 menunjukan bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh terhadap
dividen kas. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang dirumuskan peneliti.
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Anggundini et al., 2016) juga menunjukan
bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh terhadap dividen kas. Arus kas bebas
menunjukan jumlah kas yang tersedia yang dapat didistribusikan pada investor baik
itu kreditor maupun shareholders. Namun pada kenyataanya, perusahaan tidak
selalu menggunakan arus kas bebasnya untuk kepentingan investor tetapi juga untuk
kepentingan perusahaan, misalnya untuk kepentingan berjaga-jaga,ekspansi,
berinvestasi, dll. Sehingga, bisa saja arus kas bebas meningkat tetapi dividen kasnya
tidak ikut meningkat, atau sebaliknya. Sebagai contoh arus kas bebas pada
perusahaan Astra International Tbk dari tahun 2014 ke tahun 2015 mengalami
peningkatan hingga 235% tetapi jumlah dividen kas per sahamnya mengalami
penurunan hingga 17,24%. Bila dilihat pada laporan arus kas perusahaan tersebut
ditahun 2015 perusahaan tidak banyak menggunakan kas bebasnya untuk invetasi,
tetapi ditahun berikutnya yaitu tahun 2016 terlihat bahwa perusahaan banyak
menggunakan kasnya untuk berinvestasi padahal ditahun 2016 jumlah kas bebas
lebih kecil dari pada tahun sebelumnya. Sehingga dapat disimpulkan meskipun
jumlah arus kas bebas tidak memengaruhi kebijakan perusahaan untuk
membayarkan dividen kas.

6. Analisis pengaruh dividen tahun sebelumnya terhadap dividen kas
Hasil uji parsial terhadap dividen tahun sebelumnya tingkat probabilitas 0,11 dan
koefisien -0,018419 menunjukan bahwa dividen tahun sebelumnya tidak
berpengaruh terhadap dividen kas. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang
dirumuskan peneliti. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (DeAngelo et al.,
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2004) juga menunjukan bahwa dividen tahun sebelumnya tidak berpengaruh
terhadap dividen kas. Dividen tahun sebelumnya menunjukan besar dividen per
saham tahun sebelumnya. Secara logika perusahaan akan berusaha untuk
membayarkan dividen kas lebih besar dari dividen tahun sebelumnya atau paling
tidak setara dengan dividen tahun sebelumnya. Hal ini dilakukan untuk memenuhi
ekspektasi pemegang saham terhadap perusahaan. Namun kenyataannya, dividen
tahun sebelumnya tidak selalu dijadikan tolak ukur perusahaan untuk membayarkan
dividen. Perusahaan akan lebih memerhatikan kemampuannya terutama dari sisi
profitabilitas dan kemampuan membayar hutang ketika akan membayarkan dividen
kasnya dibandingkan berpaku pada jumlah dividen kas tahun sebelumnya. Sebagai
contoh dividen tahun sebelumnya perusahaan Arwana Citra Mulia Tbk tahun 2015
sebesar Rpl2/lembar saham namun, dividen kas tahun 2015 menurun menjadi
RpS5/lembar saham. EPS perusahaan tersebut menurun begitu pula dengan current
ratio perusahaan tersebut. Dengan kata lain kemampuan perusahaan tersebut bila
dilihat dari sisi profitabilitas dan likuiditasnya sedang menurun, sehingga
perusahaan menetapkan untuk membayarkan dividen kas yang lebih rendah
dibanding tahun sebelumnya.

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian secara simultan pada bab sebelumnya, dapat
disimpulkan bahwa current ratio, net profit margin, debt to equity ratio, EPS, arus kas
bebas, dan dividen tahun sebelumnya secara bersama-sama berpengaruh terhadap
dividen kas. Sedangkan hasil pengujian secara parsial menunjukan bahwa: (1) Current
Ratio berpengaruh positif terhadap Dividen Kas, (2) Net Profit Margin tidak
berpengaruh terhadap Dividen Kas, (3) Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh
terhadap Dividen Kas, (4) EPS berpengaruh positif terhadap Dividen Kas, (5) Arus Kas
Bebas tidak berpengaruh terhadap Dividen Kas, (6) Dividen Tahun Sebelumnya tidak
berpengaruh terhadap Dividen Kas. Hal ini menunjukan bahwa deviden kas yang
diberikan perusahaan kepada pemegang sahamnya bergantung pada kinerja perusahaan
yang terdiri dari current rasio dan EPS.

Keterbatasan
Berdasarkan kesimpulan yang telah dijelaskan sebelumnya, keterbatasan dalam
penelitian ini yaitu:
1. Kurangnya variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini yang
mungkin dapat mempengaruhi dividen kas.
2. Tidak menggunakan variabel moderasi.
3. Tidak mengikutsertakan perusahaan yang tidak membayarkan dividen pada
salah satu atau lebih periode pengujian, perusahaan yang mengalami kerugian
(net loss), perusahaan yang arus kas bebas pada salah satu atau lebih periode
pengujian bernilai negatif, untuk selanjutnya melakukan uji beda untuk sampel
tersebut.
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Saran Untuk Penelitian Selanjutnya
Berdasarkan hasil penelitian dan berdasarkan keterbatasan yang telah dijelaskan
sebelumnya, peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutnya antara lain:

1. Disarankan penelitian selanjutnya menambah variabel independen yang akan
digunakan, karena masih banyak variabel lain yang mungkin memengaruhi
dividen kas.

2. Disarankan penelitian selanjutnya menggunakan variabel pemoderasi, agar hasil
penelitian menjadi lebih jelas dan akurat.

3. Disarankan untuk penelitian selanjutnya mengikutsertakan perusahaan yang tidak
membayarkan dividen pada salah satu atau lebih periode pengujian, perusahaan
yang mengalami kerugian (net loss), perusahaan yang arus kas bebas pada salah
satu atau lebih periode pengujian bernilai negatif, untuk selanjutnya melakukan
uji beda untuk sampel tersebut.
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