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ABSTRAK 

 

Pentingnya dividen bagi investor adalah sebagai pertimbangan investor dalam 

pembelian saham. Selain itu, dividen juga penting bagi manajemen adalah untuk 

menunjukkan keberhasilan manajemen dalam menjalankan perusahaan sekaligus 

menunjukkan stabilnya cash flow perusahaan. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Likuiditas, Solvabilitas, 

Profitabilitas, Growth dan Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio. Data dalam 

penelitian ini bersumber dari annual report perusahaan yang dipublikasikan di website 

Bursa Efek Indonesia. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan tahun 2012-2015. Teknik 

sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Kriteria pemilihan sampel adalah 

perusahaan yang membayarkan dividen tunai secara berturut-turut selama periode 

pembayaran yaitu pada tahun 2012-2015. Berdasarkan kriteria tersebut, perusahaan yang 

memenuhi kriteria berjumlah 30 perusahaan. 

Dalam statistika deskriptif yang dipergunakan adalah perhitungan nilai tengah 

(mean), nilai minimum, nilai maksimum dan perhitungan standar deviasi. Metode 

analisa dilakukan dengan pengujian klasik terhadap lima variabel independen kemudian 

uji F dan uji t. Diperoleh bahwa DER tidak berpengaruh signifikan kemudian 

dikeluarkan dari model dan kembali dilakukan pengujian ulang. Uji klasik terhadap 

empat variabel independen yang dilakukan dengan uji F dan uji t menunjukkan bahwa 

hanya variabel ROA, Growth dan Firm Size yang berpengaruh signifikan sementara CR 

tidak berpengaruh. Pengujian klasik kemudian dilakukan terhadap tiga variabel 

independen dilakukan dengan uji F dan uji t. Hasilnya menunjukkan bahwa ROA, 

Growth dan Firm Size berpengaruh signifikan. 

Dengan demikian diperoleh tiga variabel independen yaitu ROA, Growth dan Firm 

Size yang perlu dipentingkan dalam kebijakan dividen. 

Nilai koefisien determinasi (R
2
) diperoleh sebesar 0.218 atau 21.8%. Hal ini 

menunjukkan bahwa 21.8% Dividend Payout Ratio (DPR) dipengaruhi oleh variabel 

ROA, Growth dan Firm Size. Sedangkan sisanya sebesar  78.2% dijelaskan oleh variabel 

lain. 

Hasil analisis ini dapat menjadi masukan dalam mengambil keputusan untuk 

membeli atau menjual saham sehubungan dengan harapan investor terhadap dividen 

yang dibagikan. Sedangkan bagi manajemen perusahaan, diharapkan dapat menjadi 

bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan terhadap kebijakan dividen agar dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan. 

Penelitian selanjutnya disarankan agar mengikutsertakan variabel lain yang masih 

relevan dengan penelitian dan dapat menggunakan rentang periode yang lebih panjang 

serta sampel yang lebih banyak. 

Kata Kunci : Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Assets (ROA), 

Growth, Firm Size, Dividend Payout Ratio (DPR) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Menurut Kasmir dan Jakfar (2012), investasi dapat diartikan sebagai penanaman modal 

dalam suatu kegiatan yang memiliki jangka waktu relatif panjang dalam berbagai bidang 

usaha. Fahmi dan Lavianti (2009) manyatakan salah satu alternatif investasi di pasar modal 

adalah dalam bentuk  saham yang akan memberikan keuntungan bagi para pemegang 

saham, antara lain kemungkinan memperoleh capital gain, memperoleh dividen dan 

memiliki hak suara dalam Rapat Umum Pemegang Saham. 

Menurut Fahmi dan Lavianti (2009), perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan 

kesejahteraan pemilik (shareholder) melalui keputusan atau kebijakan investasi, keputusan 

pendanaan dan keputusan dividen, demikian jika dilihat berdasarkan sudut pandang 

manajemen keuangan. Tujuan ini sering diterjemahkan sebagai suatu usaha untuk 

memaksimumkan nilai perusahaan. Dalam mencapai tujuan tersebut, banyak shareholder 

yang menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada para professional yang 

bertanggungjawab mengelola perusahaan, yang disebut manajer. Para manajer yang 

diangkat oleh shareholder diharapkan akan bertindak atas nama shareholder tersebut, yakni 

memaksimumkan nilai perusahaan sehingga kemakmuran shareholder akan tercapai. 

Kasmir dan Jakfar (2012), menyatakan para investor mempunyai tujuan untuk 

meningkatkan kesejahteraannya dengan mengharapkan return dalam bentuk capital gain 

maupun dividen. Dilain pihak, perusahaan mengharapkan pertumbuhan sekaligus 

mempertahankan kelangsungan hidupnya dan memberikan kesejahteraan bagi pemegang 

saham. Kebijakan pembayaran dividen mempunyai dampak yang sangat penting bagi 

investor maupun bagi perusahaan yang membayarkan dividen. Dengan demikian, kebijakan 

pembagian dividen menjadi masalah yang serius karena akan memenuhi harapan investor, 

disisi lain agar tidak menghambat pertumbuhan serta kelangsungan hidup perusahaan. 

Laba yang akan dibagikan sebagai dividen disebut sebagai dividend payout ratio. 

Semakin tinggi dividend payout ratio maka semakin kecil porsi dana yang tersedia untuk 

ditanamkan kembali dalam perusahaan. Pertimbangan mengenai dividend payout ratio ini 
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sangat berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan. Bila kinerja keuangan bagus maka 

perusahaan tersebut akan mampu menetapkan besarnya dividend payout ratio sesuai 

dengan harapan pemegang saham dan tentu saja tanpa mengabaikan kepentingan 

perusahaan untuk tetap tumbuh dan berkembang menurut Sugiyono (2010). 

Dividen merupakan salah satu kebijakan yang penting dalam perusahaan, karena 

menyangkut pemegang saham yang notabene merupakan sumber modal dari perusahaan 

tersebut. Investor dalam menginvestasikan dananya kedalam instrumen saham tentunya 

menginginkan return yang tinggi. Return dari saham dapat diperoleh dari capital gain 

maupun dari dividen menurut Kasmir dan Jakfar (2012). 

Penelitian terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen payout ratio 

sudah banyak dilakukan, akan tetapi hasil penelitian tidak konsisten satu sama lain 

meskipun penelitian tersebut sejenis. Penelitian yang dilakukan oleh Santosa (2009) 

mengatakan bahwa Current Ratio tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

Dividend Payout Ratio. Hal ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Orniati 

(2009) yang menyatakan Current Ratio berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout 

Ratio.  

Deitiana (2009) dan Sutari (2011) dalam penelitiannya menyatakan bahwa Debt to 

Equity Ratio tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Hal 

ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Cendekia dan Irine (2010) yang 

menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout 

Ratio. 

Penelitian yang dilakukan oleh Prasetyo (2013) menunjukan bahwa Dividend Payout 

Ratio dipengaruhi secara signifikan oleh Return On Asset. Hal ini berbeda dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Sutoyo, et al. (2011) yang menyatakan bahwa Return On 

Asset tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. 

Penelitian growth perusahaan yang dilakukan oleh Nadjibah (2008) menyatakan bahwa 

growth berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Berbeda 

dengan penelitian Swastyastu, Yuniarta, dan Atmadja (2014) yang menjelaskan bahwa 

growth tidak berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. 
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Amalia (2008) dalam penelitiannya mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

Dividend Payout Ratio perusahaan yang listed di Bursa Efek Indonesia mengatakan bahwa 

untuk perusahaan yang sebagian sahamnya tidak dimiliki oleh manajemen perusahaan, firm 

size memiliki pengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Hal ini didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Sutari (2011) yang mengatakan bahwa firm size memiliki 

pengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Namun berdasarkan penelitian 

Sutoyo, et al. (2011), Prasetyo (2013) serta Cendekia dan Irine (2010) diperoleh 

kesimpulan bahwa firm size tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Dividend Payout 

Ratio. 

Berdasarkan gap penelitian tersebut maka rasio yang diteliti adalah rasio likuiditas 

yang diproksikan oleh CR, rasio solvabilitas yang diproksikan oleh DER, rasio profabilitas 

yang diproksikan oleh ROA, Growth dan Firm Size. 

Berdasarkan uraian tersebut maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 

mengenai kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2012-2015 yang diberi judul: “Pengaruh Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return On 

Assets, Growth dan Firm Size terhadap Kebijakan Dividen (Studi pada perusahaan-

perusahaan di BEI yang membagikan dividen periode 2012-2015)”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang dipaparkan, maka rumusan masalah penelitian sebagai 

berikut: 

1. Bagaimana pengaruh Likuiditas terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)? 

2. Bagaimana pengaruh Solvabilitas terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)? 

3. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)? 

4. Bagaimana pengaruh Growth terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)? 

5. Bagaimana pengaruh Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)? 

6. Bagaimana kontribusi variabel independen terhadap variasi variabel dependen yaitu 

Dividend Payout Ratio (DPR)? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk: 

1. Mengetahui pengaruh Likuiditas terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). 

2. Mengetahui pengaruh Solvabilitas terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). 

3. Mengetahui pengaruh Profitabilitas terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). 

4. Mengetahui pengaruh Growth terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). 

5. Mengetahui pengaruh Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). 

6. Mengetahui kontribusi variabel independen terhadap variasi variabel dependen yaitu 

Dividend Payout Ratio (DPR). 

1.4 Kegunaan Penelitian 

Penelitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain: 

1. Bagi investor yang mempertimbangkan dividen 

Hasil analisis ini dapat menjadi masukan dalam mengambil keputusan untuk membeli 

atau menjual saham sehubungan dengan harapannya terhadap dividen yang dibagikan. 

2. Bagi manajemen perusahaan 

Hasil analisis ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam mengambil 

keputusan terhadap kebijakan dividen agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan. 

1.5 Kerangka Pemikiran 

Menurut Laopodis (2013:300), dividen adalah pembayaran tunai yang dibayarkan oleh 

perseroan kepada pemegang saham. Dividen itu merepresentasikan pemegang saham 

terhadap penerimaan pengembalian langsung atau tidak langsung atas investasi mereka di 

perusahaan. 

Menurut Kasmir dan Jakfar (2012), Dividend Payout Ratio atau rasio pembayaran 

dividen adalah perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih yang 

didapatkan. Dividend Payout Ratio menentukan jumlah laba yang dibagi dalam bentuk 

dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan. 

 

Pengaruh Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) 

Current Ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditas (liquidity ratio) 

yang dihitung dengan membagi aktiva lancar (Current Ratio) dengan utang atau kewajiban 
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lancar (Current Liability). Semakin besar Current Ratio menunjukkan semakin tinggi 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Dan tingginya 

current ratio menunjukkan keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaan untuk 

membayarkan dividen yang dijanjikan Dengan kata lain, ada pengaruh positif antara 

current ratio terhadap pembayaran dividen menurut Marlina dan Danica (2009). 

 

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) 

Menurut Kasmir (2012:157), Debt to Equity Ratio adalah rasio yang digunakan 

untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan membandingkan antara seluruh 

utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui 

jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata 

lain, rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk 

jaminan utang. 

Oleh karena itu semakin rendah DER akan semakin tinggi kemampuan perusahaan 

untuk membayar seluruh kewajibannya. Peningkatan hutang pada gilirannya akan 

mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang saham 

termasuk dividend yang akan diterima, karena kewajiban lebih diprioritaskan daripada 

pembagian dividend. 

 

Pengaruh Return on Asset  terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) 

Return On Asset (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas 

jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Return On Asset (ROA) adalah suatu 

ukuran tentang efektivitas manajemen dalam mengelolah investasinya. Di samping itu hasil 

pengembalian investasi menunjukkan produktivitas dari seluruh dana perusahaan, baik 

modal pinjaman maupun modal sendiri. Semakin rendah (kecil) rasio ini semakin kurang 

baik, demikian pula sebaliknya. Artinya rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas 

dari keseluruhan operasi perusahaan. 

Return On Asset (ROA) adalah rasio yang menunjukan hasil (return) atas jumlah 

aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Selain itu, ROA memberikan ukuran yang lebih 
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baik atas profitabilitas perusahaan karena menunjukan efektivitas manajemen dalam 

menggunakan aktiva untuk memperoleh pendapatan menurut Kasmir (2012: 201). 

 

Pengaruh Growth terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) 

Growth menunjukan pertumbuhan asset dimana asset merupakan aktiva yang 

digunakan untuk aktifitas operasional perusahaan. Growth menunjukan pertumbuhan asset, 

perusahaan dengan kesempatan pertumbuhan yang tinggi memiliki free cash flow yang 

rendah karena sebagian dana yang ada digunakan untuk investasi pada proyek yang 

memiliki nilai NVP positif. Dapat disimpulkan bahwa terdapat hubungan yang negatif 

antara pertumbuhan dan pembayaran dividen menurut Kasmir (2012). 

 

Pengaruh Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) 

Firm Size adalah ukuran perusahaan. Faktor ini menjelaskan bahwa suatu 

perusahaan besar memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal, sedangkan perusahaan 

kecil tidak mudah. Kemudahan aksesibilitas ke pasar modal merupakan fleksibilitas dan 

kemampuan perusahaan untuk menciptakan hutang atau memunculkan dana yang lebih 

besar dengan catatan perusahaan tersebut memiliki ratio pembayaran dividen yang lebih 

tinggi daripada perusahaan kecil. 

Firm Size perusahaan didefinisikan sebagai total aktiva perusahaan dan 

dioperasionalisasi sebagai logaritma total aktiva (LnTA). Faktor ini menjelaskan bahwa 

suatu perusahaan yang mapan dan besar memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal, 

sedangkan perusahaan kecil tidak mudah. Kemudahan aksesibilitas ke pasar modal dapat 

diartikan adanya fleksibilitas dan kemampuan perusahaan untuk menciptakan hutang atau 

memunculkan dana yang lebih besar dengan catatan perusahaan tersebut memiliki rasio 

pembayaran dividen yang lebih tinggi daripada perusahaan kecil. Ukuran perusahaan 

diwakili oleh Log Natural (LN) dari total assets tiap tahun. Prasetyo (2013) menyatakan 

bahwa Firm Size mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap Dividend Payout 

Ratio. 
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Gambar 1. 1 Bagan Model Konseptual 
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Sumber : Data yang Telah Diolah 

Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H1: Terdapat pengaruh yang positif signifikan secara parsial antara CR terhadap Kebijakan 

Dividen. 

H2: Terdapat pengaruh yang negatif signifikan secara parsial antara DER terhadap 

Kebijakan Dividen. 

H3: Terdapat pengaruh yang positif signifikan secara parsial antara ROA terhadap 

Kebijakan Dividen. 

H4: Terdapat pengaruh yang negatif signifikan secara parsial antara Growth terhadap 

Kebijakan Dividen. 

H5: Terdapat pengaruh yang negatif signifikan secara parsial antara Firm Size terhadap 

Kebijakan Dividen. 

1.6 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  

Bab I   : Pendahuluan  

Bab ini berisi gambaran singkat mengenai hal-hal yang mendorong 

dilakukannya penelitian yang berisi latar belakang masalah, rumusan 

masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan. 

CR 

 

KEBIJAKAN 

DIVIDEN 

DER 

ROA 

Growth 

Firm Size 
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Bab II   : Tinjauan Pustaka 

Bab ini berisi landasan teori, penelitian dahulu, dan kerangka pemikiran 

teoritis.  

Bab III  : Metodologi Penelitian  

Bab ini berisi uraian mengenai variabel penelitian dan definisi operasional, 

populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, serta 

metode analisis yang digunakan untuk menganalisis data. 

Bab IV  : Hasil dan Pembahasan  

Bab ini menjelaskan deskripsi obyek penelitian, seluruh proses dan teknik 

analisis data hingga hasil dari pengujian seluruh hipotesis penelitian sesuai 

dengan metode yang digunakan. 

Bab V   : Kesimpulan dan saran 

Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan dari keseluruhan hasil yang telah 

diperoleh dalam penelitian ini. Selain itu juga menjelaskan apa saja 

keterbatasan dan saran untuk penelitian-penelitian selanjutnya agar dapat 

lebih mengembangkan penelitiannya. 
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