Volume 12, Nomor 1, Mei 2020, pp 84-98 Copyright © 2017
Jurnal Akuntansi, Program Studi Akuntansi, Fakultas Ekonomi,
Universitas  Kristen ~ Maranatha.  ISSN  2085-8698 | e-ISSN  2598-4977.
http://journal.maranatha.edu

Pengaruh Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on
Assets, Growth dan Firm Size terhadap Kebijakan
Dividen: Studi pada Perusahaan yang Tercatat
Aktif di BEI yang Membagikan Dividen
Periode 2012-2015

Mikael Abraham Deswanto Prabowo
Fakultas Ekonomi Program Magister Manajemen-Univ.Katolik Parahyangan
(JI. Merdeka No. 30, Bandung)
mikael.babam@gmail.com

Clara Alverina
Fakultas Ekonomi Program Studi Manajemen-Univ.Katolik Parahyangan
(JI. Ciumbuleuit No. 94, Bandung)
claralverina01@gmail.com

Abstract

This paper aims to determine the effect of liquidity, solvency, profitability, growth and firm
size on the dividend payout ratio. Population and sample are companies that routinely
distribute dividends that are listed on the Indonesia Stock Exchange website during the
period of 2012 to 2015. To obtain valid research results, the sampling technique used in this
study was using purposive sampling technique. The method of analysis is done by using
classical testing on five independent variables then F test and t test.

Keywords: Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Assets (ROA),
Growth, Firm Size, and Dividen Payout Ratio (DPR)

Abstrak

Makalah ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, solvabilitas, profitabilitas,
pertumbuhan dan ukuran perusahaan terhadap rasio pembayaran dividen. Populasi dan
sampel penelitian adalah perusahaan yang secara rutin membagikan dividen yang terdaftar
pada situs web Bursa Efek Indonesia selama periode 2012 hingga 2015. Untuk mendapatkan
hasil penelitian yang valid, teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling. Metode analisis dilakukan dengan menggunakan
uji klasik pada lima variabel bebas kemudian uji F dan uji t.

Kata Kunci: Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Assets (ROA),
Growth, Firm Size, and Dividen Payout Ratio (DPR)
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Pendahuluan

Perusahaan bertujuan untuk
memaksimalkan kesejahteraan pemegang
saham (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
memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam
mencapai  tujuan  tersebut,  banyak
shareholder yang menyerahkan pengelolaan
perusahaan kepada para profesional yang
bertanggungjawab mengelola perusahaan,
yang disebut manajer. Para manajer yang
diangkat oleh shareholder diharapkan akan
bertindak atas nama shareholder tersebut,
yakni memaksimalkan 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. Selain itu,
perusahaan mengharapkan pertumbuhan,
sekaligus mempertahankan kelangsungan
hidupnya dan memberikan kesejahteraan
bagi shareholder. 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, disisi
lain agar tidak menghambat pertumbuhan
serta kelangsungan hidup perusahaan.

Laba yang akan dibagikan sebagai
dividen disebut sebagai dividend payout
ratio (DPR). Semakin tinggi dividend
payout ratio maka semakin kecil porsi dana
yang tersedia untuk ditanamkan kembali
dalam perusahaan. Pertimbangan mengenai
dividend payout ratio ini sangat berkaitan
dengan kinerja keuangan perusahaan. Bila
kinerja keuangan bagus maka perusahaan
tersebut akan mampu menetapkan besarnya
dividend payout ratio sesuai dengan
harapan shareholder dan tentu saja tanpa

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

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) menunjukkan 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)
menjelaskan growth tidak berpengaruh
terhadap dividend payout ratio.

Amalia (2008) dalam penelitiannya
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
dividend payout ratio perusahaan yang
listed di Bursa Efek Indonesia (BEI)
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
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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 uraian tersebut, penelitian
bertujuan mengukur pengaruh atas rasio
likuiditas yang diproksikan oleh CR, rasio
solvabilitas yang diproksikan oleh DER,
rasio profitabilitas yang diproksikan oleh
ROA, growth dan firm size terhadap
dividend payout ratio (DPR) pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2012-2015.

Kerangka Teoritis dan Hipotesis

Current Ratio (CR)

Current ratio ini mengukur seberapa jauh
aktiva lancar perusahaan bisa dipakai untuk
memenuhi kewajiban lancarnya. Rasio ini
digunakan sebagai tolak ukur atas keuangan
perusahaan dalam memenuhi utang atau
kewajiban jangka pendek tersebut. Current
ratio  menunjukkan  besarnya  utang
kewajiban lancar yang ditutup dengan
aktiva yang diharapkan akan dikonversi
menjadi kas dalam jangka pendek (aktiva
lancar). Current ratio merupakan salah satu
ukuran dari rasio likuiditas yang dihitung
dengan membagi aktiva lancar (current
assets) dengan utang atau kewajiban lancar
(current liability). Semakin besar current
ratio  menunjukkan  semakin  tinggi
kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya (Kasmir,
2012: 79).

. Current Assets
Current Ratio = ————
Curent Liabilities

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
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(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) vyang
menyatakan current ratio berpengaruh
signifikan terhadap dividend payout ratio.

Debt to Equity Ratio (DER)

Rasio total utang terhadap modal sendiri
atau debt to equity ratio merupakan salah
satu dari rasio manajemen utang atau sering
disebut dengan rasio leverage menurut
Kasmir (2012: 84). Rasio leverage ini
digunakan untuk menjelaskan penggunaan
utang untuk membiayai sebagian daripada
aktiva perusahaan. Penggunaan utang yang
efisien adalah penggunaan dengan biaya
rendah untuk memaksimalkan laba.

. . Total Liabiliti
Debt to Equity Ratio = —e—a22e8
Total Equity

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 Kkata 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.

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
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penelitian yang dilakukan oleh Cendekia
dan Irine (2010) yang menyatakan bahwa
debt to equity ratio berpengaruh signifikan
terhadap dividend payout ratio.

Return On Assets

Return on asset atau tingkat pengembalian
atas total aktiva merupakan rasio laba
bersih terhadap total aktiva. Rasio ini
mengukur pengembalian atas total aktiva
setelah bunga dan pajak menurut Kasmir
(2012: 90). Pengembalian atas aktiva
memberikan  suatu  ukuran  efisiensi
perusahaan secara keseluruhan. Semakin
besar return on asset menunjukkan kinerja
perusahaan Yyang semakin baik, karena
tingkat pengembalian investasi (return)
semakin besar.

E ) After T
Return On Assets = Z477ing After Tax
Total Assets

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 baik atas profitabilitas perusahaan
karena menunjukan efektivitas manajemen
dalam  menggunakan  aktiva  untuk
memperoleh pendapatan menurut Kasmir
(2012: 201).

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.

Growth

Aset adalah aktiva yang digunakan untuk
aktivitas operasional perusahaan. Semakin
besar aset maka diharapkan semakin besar
pula hasil operasional yang dihasilkan oleh
suatu perusahaan. Peningkatan aset yang
diikuti peningkatan hasil operasi akan
semakin menambah kepercayaan pihak luar
terhadap perusahaan. Dengan meningkatnya
kepercayaan pihak luar (kreditur) terhadap
perusahaan, maka proporsi hutang semakin
lebih besar dari modal sendiri.

Makin cepat tingkat pertumbuhan
suatu perusahaan, makin besar kebutuhan
dana untuk waktu mendatang untuk
membiayai pertumbuhanya. Perusahaan
tersebut biasanya akan lebih senang untuk
menahan pendapatannya daripada
dibayarkan  sebagai  dividen dengan
mengingat batasan-batasan biayanya.

Growth =

Total Asssets Tahun t—Total Assets Tahun t—1
Total Assets Tahun t—1

Growth menunjukkan pertumbuhan aset
dimana aset merupakan aktiva yang
digunakan untuk aktifitas operasional
perusahaan. Growth menunjukkan
pertumbuhan aset, 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).

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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Firm Size
Dalam  pembagian dividen biasanya
perusahaan baru membagikan labanya

dalam bentuk dividen setelah mencapai titik
kedewasaan dalam daur hidupnya. Firm
size adalah tingkat untuk menunjukkan
perkembangan perusahaan dalam bisnis
yang dinyatakan oleh Rizgia (2013). Firm
size dianggap mampu  mempengaruhi
kebijakan dividen, semakin besar ukuran
perusahaan maka akan semakin mudah pula
perusahaan-perusahaan memperoleh
sumber pendanaan baik yang internal
maupun eksternal.

Firm Size = Ln(Total Assets)

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.

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.
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Model Penelitian Dan Pengembangan
Hipotesis

KEBIJAKAN
DIVIDEN |

Growin

%Fz'rm Siza; He
Gambar 1
Model Penelitian

H1: Terdapat pengaruh positif signifikan
secara parsial antara CR terhadap
kebijakan dividen.

H2:  Terdapat pengaruh positif signifikan
secara parsial antara DER terhadap
kebijakan dividen.

H3: Terdapat pengaruh positif signifikan
secara parsial antara ROA terhadap
kebijakan dividen.

H4: Terdapat pengaruh positif signifikan
secara parsial antara growth terhadap
kebijakan dividen.

H5: Terdapat pengaruh positif signifikan
secara parsial antara firm size
terhadap kebijakan dividen.

Metode Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan
eksplanatori dengan pendekatan kuantitatif.
Adapun penelitian eksplanatori menurut
Sugiyono (2010) adalah penelitian yang
menjelaskan  hubungan kausal antara
variabel-variabel yang  mempengaruhi
hipotesis.  Selain itu, penelitian ini
menggunakan  hypothesis-testing  yaitu
untuk  menguji  pengaruh  variabel
independen terhadap variabel dependen.

Populasi dan Sampel

Pada penelitian ini, yang menjadi populasi
adalah seluruh perusahaan di Bursa Efek
Indonesia  (BEI) yang  melakukan
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pembayaran dividen. Teknik sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
purposive sampling yaitu pemilihan sampel
dengan kriteria tertentu. Dalam penelitian
ini kriterianya adalah perusahaan yang
membayarkan dividen tunai secara berturut-
turut selama periode pembayaran yaitu pada
tahun 2012-2015.

Data dalam penelitian ini bersumber
dari annual report perusahaan yang
dipublikasikan di website Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id). Jenis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder berupa dividen per share, earning
per share, current assets, current liabilities,
total liabilities, total equity dan earning
after tax yang diperoleh dari laporan
tahunan perusahaan tahun 2012-2015.

Adapun kriteria atau pertimbangan
pengambilan sampel yang digunakan
penulis adalah:

1. Perusahaan telah terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)

2. Tidak  delisting
pengamatan tahun

3. Memberikan laporan keuangan secara
periodik kepada Bursa Efek Indonesia
dan dipublikasikan di website resmi
BEI.

4. Perusahaan menyediakan data yang
lengkap, sesuai dengan yang dibutuhkan
dalam penelitian ini.

selama  periode

Teknik Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini, penulis
mengumpulkan data yang dibutuhkan
dengan menggunakan teknik sebagai
berikut:

1. Penelitian Lapangan
Dalam penelitian ini, penulis melakukan
observasi pada obyek penelitian dengan
tujuan untuk memperoleh data sekunder,
yaitu dengan melakukan penelitian pada
situs resmi Bursa Efek Indonesia yang
beralamat di www.idx.co.id.

2. Studi Pustaka
Dalam penelitian ini, penulis melakukan
studi  kepustakaan  dengan  cara
mempelajari, mengkaji dan menelaah

literatur-literatur berupa buku, jurnal,
berita, dan artikel blog di internet yang
ada kaitanya dengan masalah yang
diteliti.

Hasil Penelitian dan Pembahasan

Uji Hipotesis

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan

uji signifikansi simultan (Uji statistik F) dan

uji signifikansi parameter individual (Uji

statistic t):

1. Uji Statistik F: pengujian dilakukan
dengan significance level 0,05 (o= 5%)
dengan ketentuan yaitu jika nilai sign.
< 0,05 maka hipotesis diterima
(koefisien regresi signifikan) artinya
secara simultan  kelima  variabel
independen  mempunyai  pengaruh
signifikan terhadap variabel dependen.
Sedangkan jika nilai sign. > 0,05 maka
hipotesis ditolak (koefisien regresi
tidak signifikan) artinya  secara
simultan variabel independen tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap variabel dependen.

2. Uji statistik t: pengujian dilakukan
dengan significance level 0,05 (a = 5%)
dengan ketentuan yaitu jika nilai sign.
< 0,05 maka hipotesis diterima
(koefisien regresi signifikan) artinya
secara parsial variabel independen
mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap variabel dependen. Sedangkan
jika nilai sign. > 0,05 maka hipotesis
ditolak  (koefisien  regresi  tidak
signifikan) artinya secara parsial
variabel independen tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap
variabel dependen.

Berdasarkan pengolahan data, maka peneliti

menemukan hasil sebagai berikut:
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1. Metode Analisis Data (Descriptive
Statistic)

Variabel yang digunakan dalam penelitian

ini adalah CR, DER, ROA, growth dan firm

size sebagai variabel independen dan

dividend payout ratio sebagai variabel

dependen.

Gambaran mengenai rata-rata,
simpangan baku, nilai minimum dan nilai
maksimum dari keseluruhan perusahaan
berdasarkan masing-masing variabel dapat

dilihat pada tabel statistik deskriptif
dibawah ini:
Tabel 1
N | Mmimum | Maximum | Mean | $td. Deviztion
DPR 120 330 | 754115395459 6903.83
CE 120|  6017| 63674|21031 112.56
DER 120 16 643 103 1.00
ROA 120 113 7151 13.61 11.28
GROWTH 120| 5817 23007] 1619 3101
SIZE 120 2546 3313 2072 176
Valid Nilistwize) | 129

Tabel statistik deskriptif menyajikan
ringkasan statistik dari variabel-variabel
utama penelitian ini. Jumlah data penelitian
adalah 120 observasi dengan sampel total
penelitian ini terdiri dari 300 perusahaan
yang sesuai dengan ciri dan karakter yang
diinginkan penelitian yang mana membayar
dividen kepada investornya selama proses
periode penelitian.

Pengujian Asumsi Klasik (dengan Lima
Variabel Independen)

a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi, data residual
memiliki distribusi normal. Untuk menguji
apakah distribusi data normal atau tidak,
ada dua cara untuk mendeteksinya, yaitu
dengan analisis grafik dan uji statistik.
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Tabel 2

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 120
Nomal Parameters®® Mezm 0000000
Sthenauon 21.14214375

MostExtreme Differences Absolute 285

r 283
Negztive -247
Eelmogorov-Smimov Z 203
Asymp. Sig. (2-tailed) 389

Uji Kolmogorov - Smirnov menunjukkan
nilai sebesar 0.389 yang berada di atas 0.05
maka sesuai dengan dasar pengambilan
keputusan dalam uji normalitas kolmogorv
- smirnov diatas, dapat disimpulkan bahwa

data  berdistribusi  normal.  Dengan
demikian, asumsi  atau  persyaratan
normalitas dalam model regresi sudah
terpenuhi.

b. Uji Multikolinearitas

Uji  multikolinearitas  bertujuan  untuk
menguji apakah dalam model regresi

ditemukan adanya korelasi antar variabel
independen. Jika variabel independen saling
berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak
ortogonal. Untuk mengetahui ada tidaknya
multikolinearitas di dalam model regresi
dapat dilihat dari nilai tolerance dan
variance inflation factor (VIF).

Tabel 3
Coeflicients®
Collinearity Statistics
hodel
Tolerance VIF

(Constant)

CR 0.58 1.021
1 DER 0981 1.019

ROA 0.983 1.013

GROWTH 0914 1.004

SIZE 081 1.099
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Variabel independen dinyatakan bebas dari
multikolinearitas jika mempunyai nilai
tolerance di atas 0.1 dan nilai VIF di bawah
10. Dari Tabel 3 dapat diketahui bahwa
semua variabel independen memiliki nilai
tolerance di atas 0.1 dan nilai VIF jauh di
bawah angka 10. Hal ini menunjukkan

dalam  model ini  tidak terjadi
multikolinearitas.

c. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk

menguji apakah terjadi ketidaksamaan
varian dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain.

Jika varian dari residual satu
pengamatan terhadap pengamatan yang lain
tetap, maka disebut homoskedastisitas dan
jika berbeda akan disebut
heteroskedastisitas. Model regresi yang
baik adalah model yang tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Deteksi ada tidaknya
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan
melihat ada tidaknya pola tertentu pada
gambar scatterplot antara SRESID dan
ZPRED.

ScMerphat
Dwpandant Varabis: DPR
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Pada grafik SRESID dan ZPRED terlihat
titik-titik menyebar secara acak dan juga
terlihat titik-titik tersebut membentuk suatu
pola tertentu. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa penelitian ini terbebas
dari masalah heteroskedastisitas.

Uji Hipotesis (dengan Lima Variabel
Independen)

a. Uji Statistik F
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah
variabel dependen (CR, DER, ROA, growth

dan firm size) secara bersama-sama
memiliki  pengaruh  terhadap variabel
independen (DPR).
Tabel 4
ANOVA®
Model Sum of Squares | df | Mean Square| F S1g.
I Regreszion 68.885 3 13.777 [3.426 | .002°
Residuzl 1079252 114 10 467
Total 1148.138 | 119
Pada tabel 4, diperoleh nilai

signifikansi sebesar 0.002 yang lebih kecil
dari 0.05. Disimpulkan bahwa CR, DER,
ROA, growth dan firm size secara simultan
atau bersama-sama memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap DPR.

b. Uji Statistik t

Uji  statistik t ini dilakukan untuk
mengetahui pengaruh dari CR, DER, ROA,
Growth dan Firm Size terhadap DPR.

Tabel 5
Coefficients®
Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t | Sig.
1 (Constant) 39.075 7.053 3.540 .000
CR 12.071 010 11311227048
DER 259 1144 021 227 (222
ROoA 1142 1.010 Jd61) 1764 011
GROWTH -24.878 017 -.005 | -.050 | 026
SIZE 233 146 133 ) 1.610(.027

Berdasarkan tabel 5, variabel current
ratio, ROA, growth dan firm size dengan
nilai signifikan masing-masing berada
dibawah 0,05 yang berarti tolak Hy yang
berarti bahwa terdapat pegaruh signifikan
secara parsial antara variabel terkait
terhadap kebijakan dividen.

Sedangkan variabel DER dengan nilai
signifikansi sebesar 0,222 yang mana lebih
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besar dari 0,05 artinya data tidak mampu
menolak H,, tidak terdapat pengaruh
signifikan secara parsial antara DER dengan
kebijakan dividen. Oleh karena itu, variabel
DER tidak diikutsertakan dalam model
regresi dan dilakukan pengujian ulang.

Pengujian Asumsi Klasik (dengan Empat
Variabel Independen)

a. Uji Normalitas

Tabel 6
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual

M 120
NormalParameters®  Mean | 0000000
Std. Deviation 284273472

MostExtreme Differences ~ Absolute | 326
Positive ] 274

Megative -.326

Test Statistic 326
Asymp. Sig. (2-tailed) 237¢

Uji normalitas hanya menggunakan empat
variabel independen yaitu CR, ROA, growth
dan firm size. Uji Kolmogorov - Smirnov
menunjukkan nilai sebesar 0.237 yang
berada di atas 0.05. Dari hasil pengujian
tersebut menunjukkan bahwa data telah
terdistribusi normal.

b. Uji Multikolinearitas

Untuk mengetahui ada tidaknya
multikolinearitas di dalam model regresi
dapat dilihat dari nilai tolerance dan
variance inflation factor (VIF).
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Tabel 7
Coefficients?
Collinearity Statistics
Modsl
Tolarancs VIF
{Canstant)
CR 0.91 1.024
L poa 0.05 1.011
GROWTH 0.04 1.046
SIZE 0.19 1078

Variabel independen dinyatakan bebas dari
multikolinearitas jika mempunyai nilai
tolerance di atas 0.1 dan nilai VIF di bawah
10. Dari Tabel 7 dapat diketahui bahwa
semua variabel independen memiliki nilai
tolerance di atas 0.1 dan nilai VIF jauh di
bawah angka 10. Hal ini menunjukkan
dalam model ini tidak  terjadi
multikolinearitas.

c. Uji Heteroskedastisitas

Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas
dapat dilakukan dengan melihat ada
tidaknya pola tertentu pada gambar
scatterplot antara SRESID dan ZPRED.
Pada grafik SRESID dan ZPRED terlihat
titik-titik menyebar secara acak dan juga
terlihat titik-titik tersebut membentuk suatu
pola tertentu. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa penelitian ini terbebas
dari masalah heteroskedastisitas.

24
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Uji Hipotesis (dengan Empat Variabel
Independen)

a. Uji Statistik F

Berdasarkan hasil uji statistik t yang
dilakukan sebelumnya, bahwa variabel DER
tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap kebijakan dividen oleh karena itu

variabel DER harus dikeluarkan dari
persamaan  regresi  kemudian  akan
dilakukan  pengujian ulang.  Setelah

dilakukan pengujian ulang hanya dengan
CR, ROA, growth dan firm size sebagai
variabel independen maka didapatkan hasil
uji statistik F sebagai berikut.

Tabel 8
ANOVA®
Model Sum of Squares [ df Mezn Squars F | Sig.
1 Regression 68.638 | 4 12.536 | 6.783 [ .002®
Residual 1079.50 | 115 19.467
Total 1148.138 | 119

Berdasarkan tabel 8, nilai F statistik yang
diperoleh menjadi 6.783 dengan nilai
signifikansi sebesar 0.002, lebih kecil dari
pada 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa
CR, ROA, growth dan firm size secara
simultan atau bersama-sama memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap DPR.

b. Uji Statistik t

Tabel 9
Coefficients®
Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients
Model B Std. Error Eeta t Sig
1 (Constant) 24349 6.628 48597 | 000
CR 13.931 010 113]1.763 | 899
ROA 1.033 1124 021(0372].022
GROWTH -25.001 016 -.007) -.070 [ 011
SIZE 224 136 062 [ 1.650] .023

Berdasarkan tabel 9 variabel ROA, growth
dan firm size dengan nilai signifikan
masing-masing berada dibawah 0,05 yang
berarti tolak Hy yang berarti bahwa terdapat
pengaruh signifikan secara parsial antara
variabel terkait terhadap kebijakan dividen.

Sedangkan variabel current ratio (CR)
dengan nilai signifikansi sebesar 0,899 yang
mana lebih besar dari 0,05 artinya data
tidak mampu menolak H,, tidak terdapat
pengaruh signifikan secara parsial antara
DER dengan kebijakan dividen. Oleh
karena itu, variable CR tidak diikutsertakan
dalam model regresi dan dilakukan
pengujian ulang.

Pengujian Asumsi Klasik (dengan Tiga
Variabel Independen)
a. Uji Normalitas

Tabel 10
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual
N 120
Normal Parameters®*® Mezn 0000000
St Deviation | 214316376
MostExtreme Differences Abszolute 257
285
-.247
Kolmogorov-Smimov Z 003
Asymp. Sig. (2-tailed) 268

Uji Kolmogorov - Smirnov menunjukkan
nilai sebesar 0.268 yang berada di atas 0.05.
Dari hasil pengujian tersebut menunjukkan
bahwa data telah terdistribusi normal.

b. Uji Multikolinearitas

Tabel 11
Coefficients?

Collinerity Statistics

hiodsal
Tolarancs VIF
{Constan)
1 EDA 0.85 L0453
GROWTH 054 L1044
EI7E 071 Lo7s

Variabel independen dinyatakan bebas dari
multikolinearitas jika mempunyai nilai
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Tolerance di atas 0.1 dan nilai VIF di
bawah 10. Dari Tabel 11 dapat diketahui
bahwa semua variabel independen memiliki
nilai Tolerance di atas 0.1 dan nilai VIF
jauh di bawah angka 10. Hal ini
menunjukkan dalam model ini tidak terjadi
multikolinearitas.

c. Uji Heteroskedastisitas

Sesbeplat
Dependant Variatis: DPR
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Gambar 4

Pada grafik SRESID dan ZPRED terlihat
titik-titik menyebar secara acak dan juga
terlihat titik-titik tersebut membentuk suatu
pola tertentu. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa penelitian ini terbebas
dari masalah heteroskedastisitas.

Setelah melakukan pengujian regresi,
maka ditemukan bahwa ada 2 variabel
independen  yang tidak memberikan
pengaruh yaitu variabel DER dan CR. Oleh
karena itu, kedua variabel tersebut
dikeluarkan dari persamaan regresi. Setelah
variabel DER dan CR dikeluarkan, maka
semua Vvariabel independennya menjadi
signifikan.
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Uji Hipotesis (dengan Tiga Variabel
Independen)

a. Uji Statistik F

Tabel 12
ANOVA:®
Modsl Sum of Squares | df Mdean Square F Sig.
1 Regression 68.748 3 14.576 |16.823 | .001®
Residual 1077.50 | 116 18.4597
Totzl 1148.138 | 119

Berdasarkan tabel 12, nilai F statistik
diperoleh menjadi 6.823 dengan nilai
signifikansi sebesar 0.001, lebih kecil dari
pada 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa
ROA, growth dan firm size signifikan
terhadap DPR.

b. Uji Statistik t

Tabel 13

Coefficients®
Modd Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients ' Sig.

B Std. Error Beta
(Constant) 23779 6.628 3.646 0

ROA 1703 843 166 | 1.806 | 0.022
GROWTH - 001 016 -006 | -060 | 0.011
SIZE -082 136 -063 | -638 | 0.025

Berdasarkan tabel 13 variabel ROA,
growth dan firm size dengan nilai signifikan
masing-masing berada dibawah 0,05 yang
berarti tolak Hy yang berarti bahwa terdapat
pegaruh signifikan secara parsial antara
variabel terkait terhadap kebijakan dividen.

Analisis Regresi Linear

Analisis regresi linear digunakan dalam
penelitian ini dengan tujuan untuk
mengetahui ada tidaknya pengaruh variabel
bebas.

Tabel 14

Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients + Sig.

B Std. Error Beta
(Constant) 23779 6.628 3646 0

ROA 1.703 943 166 | 1.806 | 0.022
GROWTH -001 016 -006 | 060 | 0.011
SIZE -088 136 -063 | -638 | 0.023

DPR =23.779 + 1.703 ROA - 0.001
GROWTH - 0.089 SIZE
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a. Nilai konstanta adalah 23.779 artinya
apabila variabel ROA, growth dan firm
size bernilai nol atau tidak ada maka
kebijakan dividen akan bernilai sebesar
23.779.

b. Koefisien regresi variabel ROA sebesar
1.703 artinya jika variabel independen
lain nilainya tetap dan ROA mengalami
kenaikan 1%, maka kebijakan dividen
akan mengalami peningkatan sebesar
1.703. Koefisien bernilai positif artinya
terjadi hubungan positif antara ROA
dengan kebujakan dividen, semakin naik
ROA maka semakin meningkatkan
kebijakan dividen.

c. Koefisien regresi variabel growth
sebesar -0.001 artinya jika variabel
independen lain nilainya tetap dan
growth mengalami kenaikan 1%, maka
kebijakan dividen akan mengalami
penurunan sebesar -0.001. Koefisien
bernilai negatif artinya terjadi hubungan
negatif antara growth dengan kebijakan
dividen, semakin naik growth maka
semakin turun kebijakan dividen.

d. Koefisien regresi variabel firm size
sebesar -0.089 artinya jika variabel
independen lain nilainya tetap dan firm
size mengalami kenaikan 1%, maka
kebijakan dividen akan mengalami
penurunan sebesar -0.089. Koefisien
bernilai negatif artinya terjadi hubungan
negatif antara growth dengan kebijakan
dividen, semakin naik firm size maka
semakin turun kebijakan dividen.

Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan hasil penelitian ini
menunjukkan  bahwa nilai  koefisien
determinan (R?) 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.

Tabel 15

Model Summary®

Model| R |R Square | Adjusted R Square| Std. Error of the Estimate

1 4862 239 218 11158

Simpulan dan Saran

Simpulan
1. Hasil analisis menggunakan analisis

regresi didapatkan bahwa current ratio
(CR) tidak signifikan terhadap dividend
payout ratio (DPR) pada perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2012-2015. Hal ini ditunjukkan
dengan besarnya nilai probabilitas CR
sebesar 0,899 yang berada di atas
tingkat signifikan 0.05. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa hipotesis pertama
yang menyatakan bahwa current ratio
(CR) berpengaruh signifikan positif
terhadap dividend payout ratio (DPR)
ditolak. Penelitian ini didukung oleh
hasil penelitian Susana (2006), Santosa
(2009) dan Sunarto (2005) yang
menunjukkan bahwa CR tidak terbukti
berpengaruh signifikan terhadap DPR.

. Hasil analisis menggunakan analisis

regresi didapatkan bahwa debt to equity
ratio (DER) tidak signifikan terhadap
dividend payout ratio (DPR) pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2015. Hal ini
ditunjukkan dengan besarnya nilai
probabilitas DER sebesar 0,222 yang
berada di atas tingkat signifikan 0.05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa
hipotesis kedua yang menyatakan
bahwa debt to equity ratio (DER)
berpengaruh negatif terhadap dividend
payout ratio (DPR) ditolak. Penelitian
ini didukung oleh hasil penelitian
Prasetyo (2013), Deitiana (2009) dan
Sutari (2011) yang menunjukkan bahwa
DER tidak terbukti berpengaruh
signifikan terhadap DPR.

. Hasil analisis menggunakan analisis

regresi didapatkan bahwa return on
asset (ROA) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap dividend payout
ratio (DPR) pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2012-2015. Hal ini ditunjukkan
dengan besarnya nilai probabilitas
return on asset sebesar 0,022 yang
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berada di bawah tingkat signifikan 0.05.
Hasil ini menjelaskan bahwa semakin
tinggi return on asset maka
mengakibatkan meningkatnya dividend
payout  ratio. Sehingga  dapat
disimpulkan bahwa hipotesis ketiga
yang menyatakan bahwa return on asset
(ROA) berpengaruh signifikan positif
terhadap dividend payout ratio (DPR)
dapat diterima. Penelitian ini didukung
oleh hasil penelitian Parthington (1989),
Prasetyo (2013) dan Syahbana (2006)
yang menujukkan bahwa ROA terbukti
berpengaruh signifikan terhadap DPR.
Hasil analisis menggunakan analisis
regresi  didapatkan bahwa growth
berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap dividend payout ratio (DPR)
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2015. Hal
ini ditunjukkan dengan besarnya nilai
probabilitas growth sebesar 0,011 yang
berada di bawah tingkat signifikan 0.05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa
hipotesis keempat yang menyatakan
bahwa growth berpengaruh signifikan
negatif terhadap dividend payout ratio
(DPR) dapat diterima. Hasil penelitian
ini konsisten dan mendukung hasil
penelitian dari Abdullah (2001) dan
Nadjibah ~ (2008) dimana  hasil
penelitiannya  menunjukkan  bahwa
growth  memiliki  pengaruh  yang
signifikan terhadap dividend payout
ratio (DPR) dan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Amidu dan Abor (2006)
menyatakan bahwa terdapat hubungan
negatif antara dividend payout ratio
dengan growth.

Hasil analisis menggunakan analisis
regresi didapatkan bahwa firm size
berpengarun negatif dan signifikan
terhadap dividend payout ratio (DPR)
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2015. Hal
ini ditunjukkan dengan besarnya nilai
probabilitas size sebesar 0,025 yang
berada di bawah tingkat signifikansi
0.05. Sehingga dapat disimpulkan

bahwa hipotesis kelima  yang
menyatakan bahwa firm size
berpengaruh signifikan negatif terhadap
dividend payout ratio (DPR) dapat
diterima. Penelitian ini didukung oleh
hasil penelitian Aruna (2003), Amalia
(2008), Sutan (2011) dan Atika (2002)
dimana hasil penelitiannya menunjukan
bahwa firm size memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap DPR.

6. Hasil penelitian diperoleh nilai adjusted
R? sebesar 0.218 yang berarti bahwa
21.8% variasi dividend payout ratio
dapat dijelaskan oleh ketiga variabel
independen yaitu ROA, growth dan firm
size. Sedangkan sisanya sebesar 78.2%
dijelaskan oleh variabel lain di luar
model.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian, peneliti

mengungkapkan saran sebagai berikut:

1. Bagi Investor
Investor harus menganalisis kinerja dan
prospek saham terlebih dahulu sebelum
melakukan investasi saham, yaitu
dengan mempertimbangkan besarnya
Likuiditas (CR), Solvabilitas (DER),
Profitabilitas (ROA), growth dan firm
size yang akan mempengaruhi pengam-
bilan kebijakan dividen perusahaan
emiten.

2. Bagi Manajemen
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
hanya tiga variabel, yaitu return on
assets, growth dan firm size yang
berpengaruh terhadap dividend payout
ratio secara signifikan, sedangkan
current ratio dan debt to equity ratio
tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap dividend payout ratio. Dengan
demikian bagi pihak manajemen yang
ingin  memaksimalkan  pembayaran
dividend payout ratio kepada pemegang
saham diharapkan dapat fokus pada tiga
variabel yaitu return on assets, growth
dan firm size.
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3. Bagi Peneliti Selanjutnya

1. Penelitian ini menggunakan lima
variabel sebagai prediktor, sedangkan
dalam kenyataannya masih banyak
variabel yang lain yang dapat
mempengaruhi  jumlah DPR. Oleh
karena itu, untuk peneliti selanjutnya
disarankan agar mengikutsertakan
variabel lain yang masih relevan
dengan penelitian, seperti cash ratio,
free cash  flow, kepemilikan
perusahaan ROI, DTA dan vyang
lainnya.

2. Penelitian ini hanya terbatas pada
pengamatan terhadap 30 sampel serta
periode pengamatan hanya 6 tahun
saja. Maka  untuk  penelitian
selanjutnya diharapkan dapat
menggunakan rentang periode yang
lebih panjang dan sampel yang lebih
banyak.
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