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PENDAHULUAN  

Dividen dapat diartikan sebagai bagian laba yang diberikan ke pemegang saham, baik 
dalam bentuk cash dividend mapun bagian saham (Sartono, 1999).. Besar kecilnya 

ABSTRAK 
Tujuan Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen yang melibatkan variabel likuiditas, leverage, profitabilitas, 
rasio aktivitas, dan ukuran perusahaan pada perusahaan yang terindeks LQ45 di Bursa Efek 
Indonesia periode 2017-2021. Metodologi Alat analisis yang kami gunakan adalah regresi 
linier berganda pada software SPPS untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen. Temuan Hasil penelitian ini menemukan rasio aktivitas yang diproksikan 
dengan total asset turnover dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan, 
sedangkan leverage dengan indikator debt to equity ratio dan profitabilitas dengan indikator 
return on assets berpengaruh negatif dan signifikan. Sementara itu, temuan lain dari 
penelitian ini adalah likuiditas dengan indikator current ratio juga berpengaruh positif 
meskipun tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Saran Kepada manajer perusahaan 
untuk mengoptimalkan kegiatan operasional dan mengurangi hutang, apabila perusahaan 
mengambil kebijakan membagi dividen kepada pemegang saham.  
 
Kata kunci: current ratio; debt to equity ratio; dividend payout ratio; firm size; return on assets; 
total asset turnover.  
 
ABSTRACT  
Purpose This study aims to test and analyze the factors that influence dividend policy involving 
the variables of liquidity, leverage, profitability, activity ratio, and company size in companies 
indexed LQ45 on the Indonesia Stock Exchange for the period 2017-2021. Methodology The 
analytical tool we use is multiple linear regression on SPPS software to test the effect of 
independent variables on the dependent variable. Findings The results of this study found that 
the activity ratio proxied by total asset turnover and company size had a positive and significant 
effect, while leverage with the debt to equity ratio indicator and profitability with the return on 
assets indicator had a negative and significant effect. Meanwhile, another finding of this study is 
that liquidity with the current ratio indicator also has a positive although insignificant effect on 
dividend policy. Suggestion To company managers to optimize operational activities and reduce 
debt, if the company takes the policy of dividing dividends to shareholders.. 
 
Keywords: current ratio; debt to equity ratio; dividend payout ratio; firm size; return on assets; 
total asset turnover.  
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jumlah dividen yang diterima pemegang saham tergantung kepada kondisi perusahaan 
apakah mampu menghasilkan laba atau tidak dan juga tergantung pada kebijakan 
dividen setiap perusahaannya (Ompusunggu et al., 2022). Pembayaran deviden yang 
stabil diharapkan Investor, karena hal tersebut dianggap lebih pasti dan dapat 
menambah kepercayaan investor pada perusahaan. Hal tersebut dapat menyebabkan 
nilai saham mengalami peningkatan (Welas & Nugroho, 2019).  

Manajemen perusahaan dapat mengambil kebijakan untuk menyelaraskan 
kepentingan perusahaan dan pemegang saham untuk meningkatkan kesejahteraan. 
Salah satu kebijakan tersebut adalah kebijakan deviden, dan hal tersebut melibatkan 
banyak pihak. Menurut Hanif & Bustamam (2017), kebijakan pembayaran dividen 
berhubungan dengan dividend payout ratio, dan dapat berakibat pada keputusan 
investasi yang dilakukan investor dan dapat berakibat pada kondisi perusahaan. 

Kinerja keuangan perusahaan akan mempengaruhi rasio pembayaran deviden, 
karena apabila perusahaan berkinerja baik maka dapat memberikan pembayaran 
deviden sesuai dengan harapan pemegang saham, dengan tetap memperhatikan tingkat 
Kesehatan perusahaan (Engko & Loupatty, 2019). Rasio keuangan menggambarkan 
kinerja dan tercantum dalam rasio keuangan untuk dapat di analisis oleh investor 
untuk pertimbangan melakukan investasi. Dividen merupakan cash out perusahaan 
dan berpengaruh terhadap perusahaan pada posisi kasnya. Sartono (1999) menjelaskan  
likuiditas perusahaan menjadi salah satu argumentasi utama dalam kebijakan deviden. 
Dengan kata lain, kemampuan membayar deviden tergantung pada alat likuid yang ada 
pada perusahaan.  

Leverage merupakan alat ukur kemampuan perusahaan dalam pemenuhan 
semua kewajiban atau utang (Ompusunggu et al., 2022). Jika makin besar kewajiban 
perusahaan berarti bisa mengurangi tingkatan kemampuannya dalam melakukan 
pembayaran dividen. Kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan juga 
memiliki peran penting dalam pembayarakan deviden, karena semakin tinggi 
profitabilitas perusahaan semakin besar kemampuan perusahaan membayarkan 
dividen (Welas & Nugroho, 2019). Selain itu tingkat operasi perusahaan menggunakan 
aktiva yang dimiliki dapat juga menunjukkan kemampuan perusahaan mengeluarkan 
deviden (Purnami & Artini, 2016). Karena rasio ini mengukur seberapa efektif 
perusahaan mengelola aktiva untuk meningkatkan produktivitas perusahaan (Engko & 
Loupatty, 2019). Di sisi lain, menurut Atmoko et al. (2017) akses modal ke pasar modal 
dapat diperoleh oleh perusahaan yang skalanya besar, sesuai teori agensi, kemampuan 
perusahaan besar dalam membagi deviden lebih tinggi karena potensi keuntungan yang 
diperolehnya juga lebih banyak, sehingga kemampuan membagi deviden juga tinggi 
kepada pemegang saham (Gracia & Susanti, 2022).  

Hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan terdapat perbedaan pendapat, 
Wijayantini et al. (2019), Ganar (2018), dan Ayu & Budiasni (2021) menemukan bahwa 
current ratio berpengaruh positif signifikan terhadap dividend payout ratio, sedangkan 
Purnasari et al. (2020) menyatakan pengaruh current ratio terhadap dividend payout 
ratio adalah negatif dan signifikan. Hasil penelitian tentang debt to equity ratio 
pengaruhnya terhadap dividend payout ratio adalah positif signifikan (Wijayantini et 
al., 2019), sedangkan kajian lain menemukan terdapat pengaruh yang yang negatif 
signifikan dari debt to equity ratio terhadap dividend payout ratio (Sabri et al.,2017;  
Firdaus & Handayani, 2019; dan Ayu & Budiasni, 2021). Penelitian tentang return on 
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assets terhadap dividend payout ratio juga masih kontradiktif, terdapat hasil yang 
menyatakan berpengaruh positif signifikan (Hanif & Bustamam, 2017; Purnasari et al., 
2020; dan Ardiyanti, 2015), dan terdapat juga hasil yang negatif signifikan (Gracia & 
Susanti, 2022; Tiurma, 2020; dan Dwi & Jufrizen, 2018). Sama halnya dengan 
penelitian tentang pengaruh total assets turnover, Welas & Nugroho (2019), Firdaus & 
Handayani (2019), dan Purnami & Artini (2016) menyatakan berpengaruh positif 
signfikan terhadap dividend payout ratio, sedangkan Sabri et al. (2017) menyatakan 
berpengaruh negatif signifikan. Sementara firm size dinyatakan berpengaruh positif 
signifikan terhadap dividend payout ratiro oleh Azizah et al. (2020), Atmoko et al. 
(2017), dan Gracia & Susanti (2022), sedangkan Hanif & Bustamam (2017) menyatakan 
firm size berpengaruh negatif signifikan terhadap dividend payout ratio. 

Berdasarkan perbedaan hasil penelitian terdahulu tersebut, dapat di ketahui 
bahwa masih terdapat hasil yang simpang siur tentang pengaruh dari current ratio, 
debt to equity ratio, return on assets, total asset turnover, dan firm size terhadap 
dividend payout ratio. Terdapat hasil penelitian yang menyatakan berpengaruh positif 
signifikan, namun terdapat pula yang pengaruhnya negatif signifikan. Sedangkan 
secara fenomena variabel dalam penelitian ini disajikan pada tabel 1.  

Tabel 1. Fenomena variabel penelitian secara rata-rata selama kurun waktu 
2017-2021 

N
o 

Variabel 
Tahun 

2017 2018 2019 2020 2021 

1 Dividend Payout Ratio (%) 0,43 0,57 0,60 0,72 0,38 

2 Current Ratio (%) 2,10 1,89 1,87 1,71 2,01 

3 Debt to Equity Ratio (%) 2,05 2,06 1,78 2,09 1,51 

4 Return On Assets (%) 0,091 0,085 0,080 0,057 0,084 

5 Total Asset Turnover (kali) 0,64 0,71 0,81 0,56 0,75 

6 Firm Size (Ln) 31,56 31,71 31,69 31,83 31,88 
Sumber: Olah data sekunder  

Dividend payout ratio pada tahun 2017 hingga 2020 mengalami kenaikan yaitu sebesar 
0,43%, 0,57%, 0,60%, 0,72% sementara tahun 2021 mengalami penurunan menjadi 
0,38%. Current ratio tahun 2017 hingga 2020 mengalami pola penurunan sebesar 
2,10%, 1,89%, 1,87%, 1,71% tetapi tahun 2021 naik menjadi 2,01%. Debt to equity ratio 
mengalami kenaikan dan penurunan yaitu dari tahun 2017-2021 sebesar 2,05%, 2,06%, 
1,78%, 2,09%, 1,51%. Return on assets menunjukkan pola penurunan dari tahun 2017 
hingga 2020 yaitu sebesar 0,09%, 0,085%, 0,080%, 0,057%, sementara tahun 2021 
mengalami kenaikan menjadi 0,084%. Total asset turnover tahun 2017 hingga 2019 
mengalami peningkatan yaitu 0,64, 0,71, 0,81, kemudian tahun 2020 turun menjadi 
0,56 tetapi tahun 2021 mengalami kenaikan kembali sebesar 0,75. Firm size 
menunjukkan pola naik turun yaitu dari tahun 2017-2021 sebesar 31,56, 31,71, 31,69, 
31,83, 31,88. 

Tujuan penelitian ini untuk menguji dan menganalisis kebijakan deviden yang 
dipengaruhi oleh variabel likuiditas, leverage, profitabilitas, aktivitas, dan firm size 
pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021 
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PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Keagenan (Agency theory) 

Agency theory menjelaskan hubungan shareholder (prinsipal) dan manajemen (agen) 
untuk menjalankan aktivitas perusahaan. Manajemen adalah agen pemegang saham 
untuk bekerja atau mengelola perusahaan, sehingga pihak manajemen harus 
mempertanggungjawabkan semua pekerjaannya kepada pemegang saham (Engko & 
Loupatty, 2019). Konflik keagenan terjadi dalam perusahaan pada hubungan antara 
pemegang saham dan manajemen. Untuk mengurangi konflik, diadakannya mekanisme 
kontrol atau pengawasan yang saling menguntungkan, namun akan menimbulkan 
biaya keagenan. Kebijakan dividen digunakan sebagai salah satu cara untuk 
mengurangi biaya keagenan. Pembagian dividen memunkinkan pemegang saham 
memperoleh return selain dari capital gain. Dividen juga memberikan kepastian 
pendapatan kepada para pemegang saham. 

Kinerja Keuangan 

Menurut Zamzami & Afif (2015) pengaruh antara kinerja keuangan terhadap tingkat 
return harus diketahui investor karena sangat penting untuk investasi yang akan 
dilakukan. Dalam berinvestasi terdapat nilai intirnsik yang merupakan landasan kuat 
yang bisa ditentukan dengan analisis fundamental terhadap suatu perusahaan pada 
kondisi saat ini serta prospeknya pada masa datang. Dengan hal tersebut, maka 
investor dapat mengambil keputusan investasi yang tepat. Kekuatan serta kelemahan 
kinerja keuangan pada perusahaan bisa diketahui melalui analisis fundamental dengan 
menggunakan rasio keuangan.  

Kebijakan Dividen 

Sartono (1999) menerangkankebijakan dividen sebagai keputusan tentang laba  
perusahaan apakah akan dibagi sebagai cash dividend ataukah untuk investasi 
kembali. Dividend Payout Ratio mencerminkan kebijakan deviden perusahaan dan 
merupakan presentase laba yang dibagi kepada pemegang dari laba yang dihasilkan 
(Hanif & Bustamam, 2017). Pembagian deviden yang tinggi dapat menguntungkan 
investor, namun dapat melemahkan kondisi keuangan perusahaan karena mengurangi 
laba ditahan. Sehingga, apabila terdapat investasi yang menguntungkan perusahaan 
harus mencari sumber dana lain, karena laba yang diperoleh dibagikan ke pemegang 
saham. Sebaliknya, semakin kecil rasio pembayaran dividen maka akan merugikan 
investor, tetapi keuangan internal perusahaan akan semakin kuat. 

Likuiditas 

Likuiditas merupakan alat ukur kemampuan perusahaan membayar hutang jangka 
pendek secara tepat waktu (Sartono, 1999). Menurut Brigham & Houston (2019), rasio 
ini menunjukkan hubungan antara aktiva lancar dengan hutang lancar. Sedangkan 
menurut Kasmir (2021) likuiditas merupakan alat ukur kemampuan membayar 
kewajiban yang telah jatuh tempo, baik kepada pihak eksternal maupun internal 
perusahaan.  

Leverage 

Leverage menunjukkan proporsi atas penggunaan hutang untuk membiayai 
investasinya (Sartono, 1999). Menurut Kasmir (2021) leverage Menunjukkan seberapa 
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aktiva yang dimiliki oleh perusahaan dibiayai dari sumber dana eksternal yaitu hutang. 
Tingginya tingkat leverage menunjukkan perusahaan memiliki beban beban hutang 
yang dapat menimbulkan risiko keuangan dan dapat berpengaruh terhadap tingkat 
keuntungan perusahaan. Risiko keuangan yang muncul karena hutang dapat 
mempengaruhi tingkat kebangkurtan perusahaan. 

Profitabilitas 

Kemampuan perusahaan menghasilkan laba baik dari penjualan, aktiva, maupun dari 
modal sendiri merupakan pengertian dari profitabilitas (Sartono, 1999). Senada dengan 
hal tersebut Kasmir (2021) menjelaskan profitabilitas sebagai kemampuan perusahaan 
mendapatkan laba pada periode waktu tertentu, dan menunjukkan efektivitas 
manajemen memperoleh keuntungan dari penjualan dan ivestasi yang dilakukan. 

Aktivitas 

Rasio aktivitas digunakan untuk  sebagai alat ukur tingkat efektifitas perusahaan 
dalam mengelola aktivanya (Engko & Loupatty, 2019). Menurut Sartono (1999) efisiensi 
perusahaan menggunakan aset untuk menghasilkan penjualan merupakan ukuran dari 
rasio aktivitas. Kasmir (2021) menjelaskan bahwa tingkat efektivitas perusahaan 
dalam menggunakan sumber daya yang dimiliki untuk kegiatan operasional 
merupakan pengertian dari rasio aktivitas. 

Firm Size 

Firm size merupakan ukuran perueshaaan yang ditentukan oleh total penjualan, total 
aktiva dan rata-rata tingkat penjualan perusahaan (Hanif & Bustamam, 2017). Azizah 
et al. (2020), mengartikan firm size sebagai ukuran perusahaan yang ditunjukkan dari 
nilai equity, hasil nilai total aset suatu perusahaan ataupun nilai perusahaan. 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen 

Tingkat likuiditas mempengaruhi pembayaran deviden, karena dividen dibayarkan 
dengan kas. Maka perusahaan harus memiliki kas yang tersedia untuk membayar 
dividen. Semakin tinggi likuditas maka kemampuan membayar hutang jangka 
pendeknya akan semakin besar, dan memiliki kemampuan perusahaan dalam 
membayar deviden (Ayu & Budiasni, 2021). Tingginya current ratio dapat diartikan 
pemegang saham percaya bahwa perusahaan mampu membayar deviden. Hasil kajian 
menemukan bahwa current ratio mempengaruhi dividend payout ratio secara positif 
dan signifikan (ijayantini et al., 2019; Ganar, 2018; dan Ayu & Budiasni . 2021). 
Berdasarkah uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah: 

H1: Current Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio 

Pegaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen 

Debt to Equity Ratio menggambarkan seberapa besar modal sendiri mampu  menutupi 
semua hutang.  Besar kecilnya laba dipengaruhi oleh tingkat hutang yang dimiliki oleh 
perusahaan. Dengan demikian, kemampuan perusahaan membayar deviden juga 
dipengaruhi oleh kebijakan hutang perusahaan, karena kebijakan deviden di ambil dari 
bagian keuntungan perusahaan. Tingkat hutang yang tinggi yang dimiliki perusahaan, 
maka bagian laba akan berkurang karena digunakan untuk membayar pokok hutang 
dan bunganya. Hal tersebut dipertegas dengah hasil kajian yang memenukan debt to 
equity ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend payout ratio (Sabri et 
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al., 2017;  Firdaus & Handayani 2019; dan Ayu & Budiasni, 2021). Berdasarkan uraian 
tersebut, hipotesis yang diajukan adalah: 

H2: Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout 
Rasio  

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 

Profitabilitas perusahaan yang besar tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan 
yang besar juga, sehingga perusahaan dalam membagikan dividen kepada pemegang 
saham juga besar. Sesuai dengan signalling theory bahwa manajemen akan membayar 
dividen untuk mengirimkan sinyal bahwa perusahaan mampu menghasilan 
keuntungan atau profit. Penelitian dilakukan olehArdiyanti (2015); Hanif & Bustamam 
(2017); dan Purnasari et al., (2020) menemukan return on assets berpengaruh positif 
signifikan terhadap dividend payout ratio. Atas dasar tersebut, hipotesis yang diajukan 
adalah: 

H3: Return On Assets berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout 
Ratio 

Pengaruh Rasio Aktivitas Terhadap Kebijakan Dividen 

Perusahaan yang semakin efektivitas menggunakan aset untuk kegiatan 
operasionalnya, maka kemampuan menghasilkan laba akan semakin tinggi, karena 
sumbe daya yang dimiliki digunakan untuk meningkatkan penjualan. Peningkatan 
penjualan akan menaikkan laba bersih perusahaan tentunya akan berpengaruh 
terhadap penilaian dividen. Semakin tinggi aktiva berputar dapat diartikan 
kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen juga semakin tinggi. Penelitian 
dilakukan oleh Purnami & Artini (2016);  Welas & Nugroho (2019), dan Firdaus & 
Handayani (2019) menemukan total asset turnover berpengaruh positif signifikan 
terhadap dividend payout ratio. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesisnya adalah: 

H4: Total Asset Turnover berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout 
Rasio 

Pengaruh  Firm Size Terhadap Kebijakan Dividen 

Perusahaan berskala besar dan mapan mempunyai peluang yang lebih besar 
mendapatkan modal ke pasar modal (Atmoko et al., 2017), artinya perusahaan memiliki 
fleksibilitas dan kemampuan mendapatkan dana yang besar untuk membiayai 
perusahaan, sehingga perusahaan mampu memiliki dividend payout ratio lebih tinggi 
daripada perusahaan kecil. Dengan demikian perusahaan berskala besar memiliki 
peluang yang lebih besar untuk membayarkan devidennya. Hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Atmoko et al. (2017); Azizah et. al (2020); dan Gracia & Susanti (2022) 
menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif signifikan terhadap dividend payout 
ratio. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesisnya adalah: 

H5: Firm Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio 

 

 

 



Oikonomia: Jurnal Manajemen 
Volume 20, No. 2, Juli 2024, pp. 165-178	

171	

	

METODOLOGI 

Jenis dan Sumber Data 

Data sekunder digunakan sebagai sumber data dan berasal dari laporan keuangan 
perusahaan LQ45 tahun 2017-2021 yang publish di BEI. Data panel yaitu jenis data 
digunakan yang merupakan gabungan dari data cross sectional dan data time series 
(Gujarati, 2003). Analisis regresi linier berganda digunakan menjawab tujuan 
penelitian dengan dividend  payout ratio sebagai variabel dependen. 

Model Empiris dan Pengukuran Variabel 

Fokus penelitian yakni menguji secara empiris integrasi variabel-variabel yang 
berhubungan dengan dividend payout ratio (DPR) yang meliputi current ratio (CR), debt 
to equity ratio (DER), return on assets (ROA), total asset turnover (TATO), dan firm size. 
Model studi empiris disajikan pada gambar 1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Model  Penelitian Empiris 
Sumber: Peneliti 

Berdasarkan gambar 1 dapat dibentuk regresi sebagai berikut : 

D P R = 𝛽1CR + 𝛽2DER + 𝛽3ROA + 𝛽4TATO + 𝛽5Firm Size + 𝜀1 

Dividend Payout Ratio (DPR) digunakan sebagai indikator kebijakan dividen  (Ulum et 
al., 2022; dan Mahirun et al., 2023). Current ratio (CR) digunakan sebagai indikator 
likuiditas (Estuti et al., 2019; Abdurrahman & Taqwa, 2019; dan Mukhibad et al., 2020). 
Debt to Equity ratio (DER) digunkaan sebagai indikator leverage (Mahirun, 2019; 
Mahirun et al., 2023; dan Mahirun & Ahliansyah, 2023). Return On Assets (ROA) 
digunakan sebagai indikator dari profitabilitas (Harahap et al., 2021; Feryyanshah & 
Sunarto, 2022; dan Mahirun & Ahliansyah, 2023). Total Asset Turnover (TATO) 
digunakan sebagai indikator dari rasio aktivitas (Triono & Artati, 2019; Harahap et al., 
2021; dan Rohmah & Rizkiyah, 2022). Sedangkan Firm Size digunakan sebagai 
indikator ukuran perusahaan (Mahirun & Kushermanto, 2018; Mahirun, 2019; 
Harahap et al., 2021).   

 

HASIL 

Objek Penelitian yaitu perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Debt to Equity Ratio 

Total Asset Turnover 

Firm Size 

Dividend Payout 
Ratio 

Current Ratio 

Return On Assets 
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periode 2017-2021. Berdasarkan kriteria yang dibutuhkan pada penelitian, perusahaan 
yang memenuhi syarat menjadi sampel berjumlah 195 perusahaan. 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Uji statistik deskriptif diperoleh rata-rata dividend payout ratio mencapai 0.5391%, 
dividend payout ratio tertinggi 2.74%, dan terendah -2.15%. Rata-rata Current Ratio 
mencapai 1.9166, tertinggi mencapai 7.19, dan terendah adalah 0.17.(tabel 2). 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Current Ratio 195 0,17 7,19 1,9166 1,3519 

Debt to Equity Ratio 195 0,15 16,08 1,9032 2,3341 

Return On Assets 195 -0,03 0,45 0,0796 0,0799 

Total Asset Turnover 195 0,05 3,82 0,6918 0,6115 

Firm Size 195 28,92 35,08 31,7286 1,3727 

Dividend Payout Ratio 195 -2,15 2,74 0,5391 0,5651 

Sumber: Hasil olah data SPSS 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik sebagai syarat regresi memperoleh hasil untuk uji normalitas data 
diperoleh hasil data berdistribusi normal, pada uji autokorelasi diperoleh hasil tidak 
terdapat autokorelasi, pada uji multikolinieritas diperoleh hasil tidak terdapat gejala 
multikolinieritas semua variabel, dan pada uji heteroskedastisitas diperoleh hasil 
semua variabel tidak mengalami gangguan heteroskedastisitas (tabel 3).  

Tabel 3. Hasil Uji Asumsi Klasik 
Uji Asumsi Klasik Hasil Kesimpulan 

Uji normalitas Kolmogorov-
Smirnov Z 

1,041 
0,229 > 0,05 (Data 
berdistribusi 
normal)  Asymp. Sig. (2-

tailed) 
0,229 

Uji autokorelasi Run Test (Durbin-
Watson) 

2,129 du : 1.8184  
dw = 2.129 
4 – dw > du (tidak 
terdapat 
autokorelasi) 
 

Uji Multikolinieritas  Tolerance VIF nilai VIF < 10 dan 
nilai Tolerance > 
0,01 (tidak terdapat 
masalah 
multikolinearitas) 

Current Ratio 0,582 1,718 
Debt to Equity Ratio 0,572 1,748 
Return On Assets 0,547 1,828 
Total Asset 
Turnover 

0,477 2,097 

Firm Size 0,491 2,036 
Uji 
Heteroskedastisitas 

Rank Spearman t Sig. Sig > 0,05 ( seluruh 
variabel tidak 
mengalami 
gangguan 
heteroskedastisitas) 
 

Current Ratio 1,741 0,083 
Debt to Equity Ratio 1,780 0,077 
Return On Assets 1,879 0,062 
Total Asset 
Turnover -0,727 0,468 

Firm Size 1,181 0,239 
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Sumber: Hasil olah data SPSS 

Hasil Uji Regresi 

Uji kelayakan model digunakan untuk menilai kelayakan variabel independent dalam 
memprediksi variabel dependennya, dan diperoleh hasil bahya model yang digunakan 
layak karena tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05  (Tabel 4).  

Tabel 4. Hasil Uji Fit Model 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 27,479 5 5,496 4,374 0,001b 

Residual 237,489 189 1,257 
  

Total 264,967 194 
   

Sumber: Hasil olah data SPSS 

Hasil pengaruh masing-masing variabel terhadap variabel return saham dengan 
menggunakan uji regresi ditampilkan pada tabel 5. 

Tabel 5. Hasil Uji Regresi 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -26,686 10,009 
 

-2,666 0,008 

Current Ratio 0,002 0,093 0,003 0,025 0,980 

Debt to Equity Ratio -0,009 0,142 -0,008 -0,063 0,950 

Return On Assets -0,233 0,103 -0,219 -2,263 0,025 

Total Asset Turnover 0,616 0,139 0,521 4,443 0,000 

Firm Size 7,343 2,881 0,269 2,549 0,012 

Sumber: Hasil olah data SPSS 

Dari tabel 5 dapat dibentuk persamaan regresi sebagai berikut: 

DPR= -0 , 0 0 3 ( CR) – 0,008 (DER) – 0,219(ROA) + 0,521(TATO) + 0,269 (Firm Size) 

 

PEMBAHASAN 

Hasil Pengujian Pengaruh Current Ratio Terhadap Dividend Payout 
Ratio 

Nilai t-hitung pada variabel current ratio sebesar 0,025 dan tingkat signifikan 0,980 
lebih besar dari 0,05 maka hipotesis 1 atau H1 ditolak, artinya current ratio meskipun 
memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. 
Likuiditas yang tinggi menggambarkan perusahaan mempunyai sumber aset yang 
mencukupi untuk dikonversi menjadi kas yang berasal dari laba perusahaan.Sumber 
pendapatan perusahaan dapat berasal dari komponen-komponen yang ada pada aset 
lancar, namun demikian pendapatan perusahaan lebih banyak digunakan untuk 
membayar hutang jangka pendek, tidak diperuntukkan untuk membayar deviden.. 
Temuan kami mendukung penelitian Martha & Juliani (2018); Wahyuni & Hafiz (2018); 
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dan  Ompusunggu et al. (2022).  

Hasil Pengujian Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Dividend 
Payout Ratio 

Hasil uji menemukan nilai t-hitung sebesar -0,063 dengan tingkat signifikan 0,950 lebih 
besar dari 0,05 maka hipotesis 2 atau H2 ditolak, artinya debt to equity ratio 
mempunyai pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. 
Hasil negatif mengandung arti,  semakin besar hutang dibandingkan modal sendiri, 
semakin sedikit dividen yang dibagikan. Tidak signifikan, dapat diartikan besar 
kecilnya hutang tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Kemampuan 
pembayaran dividen tidak selalu bergantung pada jumlah hutang yang dimiliki 
perusahaan, bahkan perusahaan dengan hutang yang meningkat terus meningkatkan 
pembayaran dividennya. Pasalnya, meskipun perusahaan memiliki kewajiban kepada 
para krediturnya, manajemen perusahaan tetap fokus pada kepentingan dan 
kemakmuran pemegang sahamnya, menjaga kepercayaan mereka. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian Hanif & Bustamam (2017); Engko & Loupatty (2019), dan 
Ompusunggu et al. (2022).  

Hasil Pengujian Pengaruh Return On Assets Terhadap Dividend Payout 
Ratio 

Uji hipotesis pada nilai t-hitung variabel return on assets sebesar -2,263 dengan tingkat 
signifikan 0,025 lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis 3 atau H3 tidak terbukti arah 
pengaruhnya positif, karena hasil pengujian menemukan return on assets mempunyai 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend payout ratio. ROA menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari semua aset yang dimiliki 
dan diinvestasikan dalam perusahaan. Semakin tinggi nilai ROA, semakin besar 
tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan. Berdasarkan signalling theory, 
pihak manajemen akan membagikan dividen yang tinggi untuk memberikan sinyal 
kepada investor mengenai keberhasilan membukukan profit. Semakin tinggi laba, akan 
semakin rendah jumlah deviden yang dibagikan, karena laba yang diperoleh digunakan 
untuk investasi dimasa yang akan datang. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
Dwi & Jufrizen (2018); Tiurma (2020); dan Gracia & Susanti (2022).  

Hasil Pengujian Total Asset Turnover Terhadap Dividend Payout Ratio 

Hasil uji diketahui nilai t=hitung variabel Total Asset Turnover sebesar 4,443 dengan 
tingkat signifikan 0,000 lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis 4 atau H4 diterima, artinya 
total asset turnover berpengruh positif dan nyata terhadap dividend payout ratio. Rasio 
perputaran aset yang tinggi akan mencerminkan kinerja perusahaan yang baik. 
Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik yang berarti kemampuan aktiva untuk 
menghasilkan penjualan yang tinggi akan meningkatkan laba perusahaan yang 
akhirnya berdampak pada pembagian dividen. Hasil kajian kami mendukung penelitian 
Purnami & Artini (2016); Welas & Nugroho (2019); dan Firdaus & Handayani (2019).  

Hasil Pengujian Firm Size Terhadap Dividend Payout Ratio 

Hasil uji diketahui nilai t-hitung variabel Firm Size sebesar 2,549 dengan tingkat 
signifikan 0,012 lebih kecil dari 0,05, artinya firm size berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap dividend payout ratio. Sejalan dengan agency  theory, perusahaan 
besar dipandang memiliki potensi yang lebih besar membayar deviden, karena memiliki 
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pendapatan yang lebih besar juga. Hal ini menunjukkan bahwa kemudahan akses ke 
pasar modal, menjadi faktor yang menguntungkan bagi perusahaan untuk memperoleh 
dana dari pasar modal yang lebih besar. Alhasil, dividend payout ratio perusahaan 
cukup tinggi, dan dalam hal ini perusahaan besar biasanya juga memiliki total aset 
yang besar.  Hasil pengujian ini mendukung penelitian Atmoko et al. (2017); Azizah et 
al. (2020); dan Gracia & Susanti (2022). 

 

KESIMPULAN 

Penelitian  kami menemukan bahwa besar kecilnya deviden yang diberikan kepada 
pemegang saham tergantung pada ukuran perusahaan dan kemampuan perusahaan 
mengoperasikan aset yang dimiliki. Hal tersebut terbukti dari hasil uji yang 
menunjukkan firm size dan total asset turnover yang berpengaruh positif serta 
signifikan terhadap kebijakan deviden. Sedangkan kebijakan hutang serta profitabilitas 
terbukti secara nyata dapat menurunkan kemampuan perusahaan membagikan 
deviden ke pemegang saham. Sementara likuiditas tidak memiliki dampak nyata 
terhadap kebijakan deviden, karena meskipun pengaruhnya positif namun tidak 
signifikan. 

Implikasi penelitian  

Penelitian kami berimplikas praktis pada manajer perusahaan untuk mengoptimalkan 
kegiatan operasional dan mengurangi hutang. Kebijakan tersebut dapat diambil 
perusahaan, jika perusahaan membagi dividen kepada pemegang saham. 

Keterbatasan Penelitian dan Saran 
Penelitian kami terbatas pada obyek penelitian yaitu perusahaan perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dan juga variabel independen yang hanya current 
ratio, debt to equity ratio, return on assets, total asset turnover, dan firm sizeyang diduga 
mempengaruhi return saham. Peneliti selanjutnya diharapkan memperluas periode 
penelitian, dan obyek penelitian serta menambahkan variabel lain yang diduga kuat 
mempengaruhi kebijakan dividen baik variabel mikro maupun variabel makro 
perusahaan. 
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