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PENDAHULUAN

This research aims to test and analyze the
influence of Debt to Equity Ratio, Return On
Assets, Price to Book Value, Firm Size and Current
Ratio on the Dividend Payout Ratio on the
Pefindo25 Stock Index for the 2017-2022 period.
The research method used to collect research data
is the purposive sampling method, based on the
criteria, the samples used were 96 samples from
companies listed on the Pefindo25 Stock Index.
The analysis model used in this research is multiple
linear regression with SPSS version 23 software.
The research results show that: (1) Debt to Equity
Ratio has a negative but not significant effect on
the Dividend Payout Ratio, (2) Return On Assets
and Firm Size has a negative and significant effect
on the Dividend Payout Ratio, (3) Price to Book
Value has a positive and Significant on the
Dividend Payout Ratio, (4) Current Ratio has a
positive but not significant effect on the Dividend
Payout Ratio.

Kebijakan dividen merupakan keputusan setelah perusahaan beroperasi dan

memperoleh laba. Perusahaan yang membagikan dividen dianggap telah berkinerja

dengan baik dan memperolehkeuntungan Cara investor untuk menilai kinerja perusahaan

dengan mengevaluasi laporan keuangannya menggunakan analisis rasio keuangan

(Brigham, 2009:133). Jumlah dan jenis dividen yang dibagikan pun harus berdasarkan

kebijakan pemimpin Rapat Umum Pemegang Saham (Van Horne, 2009:270). Kebijakan

dividen dalam penelitian ini diukur menggunakan dividend payout ratio (DPR) sebagai

variabel dependen. Bagi investor dividen sebuah point penilaian yang penting untuk

menanamkan dananya. Harapan dari investor adalah hasil investasinya lebih tinggi dari

keuntungan yang diisyaratkan. Oleh karena itu, laporan keuangan dijadikan dasar setiap
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perencanaan perusahaan dalam pembagian dividen dan menjadi pertimbangan penting
dalam keputusan investor untuk menanamkan modalnya.

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang mengukur seberapa jauh
perusahaan dibiayai oleh hutang, semakin tinggi rasio ini menggambarkan gejala yang
kurang baik bagi perusahaan (Hanif & Bustamam, 2017). Oleh karena itu, semakin rendah
DER maka akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar semua
kewajibannya. Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Laim et al., 2015) dan (Parera, 2016)
Debt to equity ratio berpengaruh negative terhadap Dividend payout ratio. Hal ini
menunjukkan semakin besar tingkat Debt to equity ratio, berarti komposisi hutang juga
semakin tinggi, sehingga akan berakibat pada semakin rendahnya kemampuan untuk
membayar dividen. Berbeda dengan hasil penelitian dari (Widhianingrum, 2013)
menyatakan bahwa DER berpengaruh positif signifikan terhadap DPR.

Return on Assets (ROA) menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba
dari aktiva yang dipergunakan dalam perusahaan. Return On Assets dihitung dari
perbandingan antara laba setelah bunga dan pajak dengan total aktiva (Kasmir,
2012:202). Besarnya tingkat persentase profitabilitas menandakan bahwa semakin besar
tingkat keuntungan yang didapatkan perusahaan. Hasil Penelitian dari (Sulistiyo et al.,
2016) dan (Pradana & Sanjaya, 2017) Return On Assets berpengaruh positif signifikan
terhadap DPR. Dengan itu, perusahaan tersebut dianggap mampu untuk membayar
sebagian porsi labanya dalam bentuk dividen tunai. Berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh (Dewi & Gorda, 2022) Return on asset (ROA) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap dividend payout ratio. Jika profitabilitas perusahaan semakin
meningkat maka dividend payout ratio juga semakin meningkat.

Price to Book Value (PBV) digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham
terhadap nilai bukunya. PBV juga menunjukkan seberapa jauh perusahaan mampu
menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan (Fitriana
& Fadhlia, 2016). Hasil penelitian dari (Aisyah, 2017) bahwa Price to Book Value
berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio hal ini berarti harga saham
itu berpotensi lebih besar untuk naik, sehingga return yang diterima akan meningkat.
Berbeda dengan penelitian (Fitriana & Fadhlia, 2016) bahwa Price to Book Value
berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR.

Firm size mencerminkan ukuran perusahaan. Firm size diukur dengan logaritma
dari total aktiva (Jogiyanto, 2013:379). Perusahaan yang semakin besar dan sudah mapan
akan memiliki akses yang lebih baik di pasar modal. Dalam hasil penelitian yang dilakukan
oleh (Sulistiyo et al., 2016) dan (Febrianti & Zulvia, 2020) Firm Size berpengaruh Positif
Signifikan terhadap Dividend Payout Ratio perusahaan besar dengan akses pasar yang
lebih baik seharusnya membayar dividen yang tinggi kepada pemegang sahamnya.
Berbeda dengan penelitan (Tritanti & Fitriati, 2022) Firm Size berpengaruh negatif
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio hal itu membuktikan besarnya ukuran
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perusahaan yang dilihat dengan tingginya kepemilikan aset namun tidak memberikan
pengaruh atas keputusan pembagian dividen perusahaan.

Current ratio adalah kemampuan perusahaan memenuhi utang jangka pendeknya
dengan menggunakan aktiva lancarnya (Nurul & Suwitho, 2015). Deviden merupakan arus
kas keluar, maka semakin besar jumlah kas yang tersedia, semakin besar pula kemampuan
perusahaan untuk membayar deviden. Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Sulistiyo et
al., 2016) dan (Nurul & Suwitho, 2015) bahwa CR berpengaruh signifikan positif terhadap
DPR semakin mampu perusahaan melunasi kewajiban lancarnya, berdampak pada
kemampuan membayar deviden. Berbeda dengan penelitian (Effendy, 2014) bahwa
Current Ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio
menunjukkan bahwa semakin tinggi CR berarti semakin mengakibatkan rendahnya
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen (Dividend Payout Ratio).

Setiap perusahaan pastinya ingin memperoleh keuntungan dalam jangka pendek
maupun jangka panjang. Masalah dalam penelitian ini juga terkait adanya kesenjangan
(research gap) dari beberapa penelitian, dimana hasil yang diperoleh tidak ada
kekonsistenan antar variabel independen terhadap variabel dependen.

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Sinyal

Teori sinyal (signaling theory) pertama kali di kembangkan oleh (Ross, 1997)
menjelaskan bahwa laporan keuangan yang baik merupakan sinyal atau tanda bahwa
perusahaan juga telah beroperasi dengan baik. Teori ini menjelaskan bahwa informasi
tentang cash dividend yang dibayarkan dianggap investor sebagai sinyal prospek
perusahaan di masa mendatang (Widhianingrum, 2013). Adanya anggapan ini disebabkan
terjadinya asymetric information antara manajer dan investor, sehingga para investor
menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal tentang prospek perusahaan.

Kenaikan dividen biasanya merupakan suatu sinyal untuk para investor bahwa
manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik di masa mendatang
(Sulistiyo et al., 2016). Sebaliknya, penurunan dividen atau kenaikan dividen yang dibawah
kenaikan normal diyakini investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan menghadapi
masa sulit di waktu mendatang.

Dividend Payout Ratio

Dividend Payout Ratio merupakan perbandingan antara Dividen Per Share dengan
Earning Per Share. Dividend Payout Ratio adalah persentase dari pendapatan yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham sebagai cash dividend (Riyanto, 2010 : 266).
Semakin tinggi Dividend Payout Ratio yang ditetapkan oleh suatu perusahaan akan
menguntungkan para investor tetapi dari pihak perusahaan akan semakin kecil dana yang
tersedia untuk ditanamkan kembali didalam perusahaan. Dividend Payout Ratio (DPR)

dapat dihitung dengan rumus (Pamungkas et al., 2017) :
Dividen Per Share
DPR

- Earning Per Share
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Debt to Equity Ratio

Debt to equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai hutang
dengan ekuitas. Rasio ini menggambarkan perbandingan hutang dan ekuitas dalam
pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan
tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Rumus untuk mencari debt to equity
ratio dapat digunakan perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas rumusnya
sebagai berikut (Kasmir, 2012:158) :

Total Liabilities
DER =

Total Equity

Return On Assets
Return On Assets (ROA) merupakan rasio yang menunjukan hasil (return) atas

jumlah aset yang digunakan dalam perusahaan. Rasio ini menunjukkan seberapa besar
persentase perusahaan untuk menghasilkan laba dari aset yang digunakan dari setiap
penjualan. Semakin besar rasio ini dianggap semakin baik kemajuan perusahaan untuk
mendapatkan laba yang tinggi. Return on Asset dapat dihitung menggunakan rumus
(Fahmi, 2012:98) :

Laba Bersih

ROA = ———
Total Asset

Price to Book Value
Price to Book Value adalah rasio yang menunjukkan apakah harga saham (harga
pasarnya) diperdagangkan diatas atau dibawah nilai buku saham tersebut (Aisyah,
2017). Price to Book Value dapat dihitung menggunakan rumus (Kuzucu, 2015) :
Harga Per lembar Saham

Book Value Per Share

PBV =

Firm Size
Ukuran perusahaan adalah skala besar kecilnya perusahaan ditentukan oleh total
aset. Besar kecilnya perusahaan merupakan salah satu faktor yang dapat
dipertimbangksan investor dalam melakukan investasi. Perusahaan yang memiliki ukuran
besar akan lebih mudah memasuki pasar modal sehingga dengan kesempatan ini
perusahaan membayar dividen besar kepada pemegang saham.
Firm Size = Lm(Total Asset)

Current Ratio

Current ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau hutang yang segera jatuh
tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aset
lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo.
Semakin besar current ratio menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya

Asset Lancar

- Hutang Lancar Jangka Pendek

Pengaruh Debt to Equity RatioTerhadap Dividend Payout Ratio

Debt to Equity Ratio adalah rasio yang menunjukkan persentase penyediaan dana
oleh pemegang saham terhadap pemberi pinjaman. Pembayaran bunga kepada kreditur
atas modal yang dipinjam perusahaan haruslah didahulukan sebelum laba dapat
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dibagikan kepada para pemegang saham atau juga disebut dividend payout ratio (Hanif &
Bustamam, 2017). Peningkatan hutang pada gilirannya akan mempengaruhi besar
kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang akan
diterima, karena kewajiban tersebut lebih diprioritaskan dari pada pembagian dividen.
Pernyataan ini didukung oleh (Laim, 2015) menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Hal ini sama dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Parera, 2016) dan (Nining Dwi Rahmawati, 2014) yang
juga menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif Signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio.

H1 : Debt to Equity Ratio berpengaruh Negatif Signifikan terhadap Dividend Payout Ratio

Pengaruh Return On Assets Terhadap Dividend Payout Ratio

Return On Asset merupakan suatu ukuran tentang efektivitas manajemen dalam
mengelola investasinya, dan menunjukkan produktivitas dari seluruh dana perusahaan,
baik modal pinjaman maupun modal sendiri (Kasmir, 2012:202). Perusahaan yang
mempunyai profitabilitas yang baik bisa membayar atau meningkatkan dividen.
Pembayaran dividen dilakukan untuk kemakmuran pemegang saham (Hanafi, 2013 : 275).
Pernyataan ini di dukung oleh (Sulistiyo et al., 2016) menyatakan bahwa rasio Return On
Assets berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Didukung dengan
penelitian menurut (Pradana & Sanjaya, 2017) dan (Fitriana & Fadhlia, 2016) menyatakan
bahwa Return On Assets berpengaruh Positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.
H2 : Return On Assets Berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio

Pengaruh Firm Size Terhadap Dividend Payout Ratio

Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar diperkirakan akan memiliki kemampuan
untuk menghasilkan earning yang lebih besar, sehingga akan mampu membayar dividen
yang lebih tinggi (Hanif & Bustamam, 2017) , Sementara perusahaan yang baru dan yang
masih kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk memiliki akses ke pasar modal,
sehingga semakin besar ukuran perusahaan semakin mudah untuk mendapatkan modal
eksternal dalam jumlah yang lebih besar terutama dari hutang.

Pernyataan ini didukung oleh (Sulistiyo et al., 2016) menyatakan bahwa Firm Size
berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Didukung dengan
penelitian menurut (Febrianti & Zulvia, 2020) dan (Widhianingrum, 2013) menyatakan
bahwa Firm Size berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio

H4 : Firm Size berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Pengaruh Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Current Ratio merupakan salah satu rasio likuiditas yang menunjukkan sejauh mana aktiva
lancar menutupi kewajiban lancar. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
melunasi seluruh kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar
(Widhianingrum, 2013).

Pernyataan ini di dukung oleh (Sulistiyo et al., 2016) menyatakan bahwa Current Ratio
berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Didukung dengan
penelitian menurut (Nurul & Suwitho, 2015) dan (Widhianingrum, 2013) menyatakan
bahwa Current Ratio berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio.

H5 : Current Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.
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Debt to Equity Ratio (X1)

Return On Assets (X2)

Price Book Value (X3) Dividend Payout Ratio (Y)

Firm Size (X4)

Current Ratio (X5)

Gambar 2. 1 Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Metode penarikan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive
sampling. Sejumlah 150 sampel yang terdaftar di Pefindo25 yang beroperasi selama periode
pengamatan, yang memenuhi kriteria persyaratan sebagai sampel penelitian berjumlah 96 sampel.
Terdapat 62 Perusahaan yang berarti perusahaan tersebut selama 6 tahun keluar masuk dari Pefindo25
dikarenakan perusahaan yang keluar masuk tidak memenuhi kriteria dalam indeks saham pefindo25
dan juga terdapat nama perusahaan yang sama setiap tahunnya.

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi analisis berganda. Data yang digunakan
dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan program SPSS 23. Analisis regresi linier digunakan
untuk mengukur besarnya pengaruh beberapa variabel independen (X) terhadap variabel dependen
(Y). Menurut (Imam, 2018) analisis regresi linear berganda digunakan untuk memprediksi satu variabel
terikat berdasarkan beberapa variabel bebas Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio, Return
On Assets, Price to Book value, Firm Size dan Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio, maka
digunakan alat teknik regresi linier berganda yang dimasukkan variabel independen dan dependen ke
dalam model persamaan regresi.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Kelayakan (Uji F)

Tabel 4. 1 Uji Kecocokan Moedel

ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 0,869 5 0,174 14,013 0,000
Residual 0,918 74 0,012
Total 1,787 79

a. Dependent Variable: DPR
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b. Predictors: (Constant), CR, FIRMSIZE, ROA, PBV, DER
Sumber : Data yang diolah, 2023

Berdasarkan tabel 4. 7 menunjukkan bahwa nilai F hitung sebesar 14,013 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,000. Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi yaitu 0,000 < 0,05 (alpha), artinya
Ho ditolak dan Ha diterima atau dapat disimpulkan bahwa model regresi cocok digunakan untuk menguji
pengaruh Debt to Equity Ratio, Return On Assets, Price to Book Value, Firm Size, Current Ratio terhadap
Dividend Payout Ratio.

Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 4. 2 Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,454 0,452 3,214 0,002
DER -0,009 0,024 -0,041 -0,358 0,722
ROA -0,680 0,125 -0,507 -5,447 0,000
PBV 0,038 0,008 0,466 4,610 0,000
FIRMSIZE -0,039 0,016 -0,222 -2,514 0,014
CR 0,016 0,010 0,182 1,537 0,129

a. Dependent Variable: DPR

Sumber : Data yang diolah, 2023

Berdasarkan tabel 4. 8, maka dapat disimpulkan dirumuskan persamaan regresi sebagai
berikut :

Y =-0,041X1 +-0,507X2 + 0,466X3 + -0,222X4 + 0,182X5 + e
Hasil persamaan regresi linier berganda secara statistik dapat diartikan sebagai berikut :

a. Koefisien regresi Debt to Equity Ratio sebesar -0,041. Jika variabel DER mengalami kenaikan 1
satuan sementara variabel independen lain bersifat tetap, maka akan menurunkan Dividend
Payout Ratio sebesar 0,041.
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b.

Koefisien regresi Return On Asset sebesar -0,507. Jika variabel ROA mengalami kenaikan 1
satuan sementara variabel independen lain bersifat tetap, maka akan menurunkan Dividend
Payout Ratio sebesar 0,507.

Koefisien regresi Price to Book Value sebesar 0,466. Jika variabel PBV mengalami kenaikan 1
satuan sementara variabel independen lain bersifat tetap, maka akan menaikkan Dividend
Payout Ratio sebesar 0,466.

Koefisien regresi Firm Size sebesar -0,222. Jika variabel Firm Size mengalami kenaikan 1 satuan
sementara variabel independen lain bersifat tetap, maka akan menurunkan Dividend Payout
Ratio sebesar 0,222.

Koefisien regresi Current Ratio sebesar 0,182. Jika variabel CR mengalami kenaikan 1 satuan
sementara variabel independen lain bersifat tetap, maka akan menaikkan Dividend Payout
Ratio sebesar 0,182.

Uji Hipotesis (Uji T)

Tabel 4. 3 Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 1,454 0,452 3,214 0,002
DER -0,009 0,024 -0,041 -0,358 0,722
ROA -0,680 0,125 -0,507 -5,447 0,000
PBV 0,038 0,008 0,466 4,610 0,000
FIRMSIZE -0,039 0,016 -0,222 -2,514 0,014
CR 0,016 0,010 0,182 1,537 0,129

a. Dependent Variable: DPR

Sumber : Data yang diolah, 2023

Berdasarkan tabel 4. 8, dalam penelitian ini diperoleh hasil uji t (uji parsial) sebagai berikut :

a. Nilai t hitung variabel Debt to Equity Ratio sebesar -0,358 dengan tingkat signifikan 0,722
lebih besar dari 0,05 maka hipotesis 1 atau H1 ditolak, yang artinya terdapat pengaruh yang
tidak signifikan antara Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio.

b. Nilai t hitung variabel Return On Asset sebesar -5,447 dengan tingkat signifikan 0,000 lebih

kecil dari 0,05 maka hipotesis 2 atau H2 ditolak, yang artinya terdapat pengaruh yang
signifikan antara Return On Asset terhadap Dividend Payout Ratio.

c. Nilai t hitung variabel Price to Book Value sebesar 4,610 dengan tingkat signifikan 0,000

lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis 3 atau H3 diterima, yang artinya erdapat pengaruh yang
signifikan antara Price to Book Value terhadap Dividend Payout Ratio.
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d. Nilai t hitung variabel Firm Size sebesar -2,514 dengan tingkat signifikan 0,014 lebih kecil
dari 0,05 maka hipotesis 4 atau H4 ditolak yang artinya terdapat pengaruh yang signifikan
antara Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio

e. Nilai t hitung variabel Current Ratio sebesar 1,537 dengan tingkat signifikan 0,129 lebih
besar dari 0,05 maka hipotesis 5 atau H5 ditolak, yang artinya terdapat pengaruh yang tidak
signifikan antara Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio.

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil pengujian hipotesis pada nilai t hitung variabel Debt to Equity Ratio sebesar -0,358 dengan
tingkat signifikan 0,722 > 0,05 maka hipotesis 1 atau H1 ditolak, artinya bahwa secara parsial (individu)
leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio. Hasil negatif menunjukkan semakin besar komposisi hutang terhadap
modal sendiri, semakin sedikit dividen yang dibagikan. Namun tidak signifikan, dapat disimpulkan bahwa
besar kecilnya komposisi hutang terhadap ekuitas tidak mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan.

Debt to Equity Ratio menunjukkan seberapa besar kemampuan ekuitas atas kewajiban
perusahaan. Semakin tinggi nilai rasio ini menandakan bahwa semakin tinggi beban yang ditanggung
perusahaan. Hal ini mencerminkan bahwa 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. Hal tersebut sesuai dengan teori sinyal yang berarti
memberikan sinyal yang baik kepada investor.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ompusunggu et al., 2022), (Hanif &
Bustamam, 2017), (Mahirun et al., 2012) yang menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Tetapi hasil pengujian ini tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Febrianti & Zulvia, 2020), (Parera, 2016), (Laim et al., 2015) yang
menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Pengaruh Return On Assets terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil pengujian hipotesis pada nilai t hitung variabel Return On Asset sebesar -5,447 dengan
tingkat signifikan 0,000 < 0,05 maka hipotesis 2 atau H2 ditolak, artinya bahwa secara parsial (individu)
profitabilitas yang diukur dengan Return On Asset 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. Namun penelitian ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba maka pihak
manajemen cenderung membagikan dividen dalam jumlah yang lebih rendah kepada pemegang saham.
Seperti pada emiten HRUM Harum Energy Tbk selama periode penelitian Hal ini dikarenakan perusahaan
akan menggunakan laba yang diperoleh tersebut untuk kegiatan operasional atau investasi masa depan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Tiurman, 2020), (Gracia & Susanti,
2022), (Dewi & Gorda, 2022) yang menyatakan bahwa Return On Assets berpengaruh negatif signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio. Tetapi hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
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oleh (Sulistiyo et al., 2016), (Fitriana & Fadhlia, 2016), (Pradana & Sanjaya, 2017) yang menyatakan
bahwa Return On Assets berpengaruh Positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Pengaruh Price to Book Value terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil pengujian hipotesis pada nilai t hitung variabel Price to Book Value sebesar 4,610 dengan
tingkat signifikan 0,000 < 0,05 maka hipotesis 3 atau H3 diterima, artinya bahwa secara parsial (individu)
Rasio nilai pasar yang diukur dengan Price to Book Value berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio.

Hal ini dikarenakan dengan adanya rasio PBV maka investor semakin percaya kepada
perusahaan yang akan meningkatkan permodalan bagi dari saham yang beredar. Adanya peningkatan
permodalan dari investor pihak perusahaan dapat mengembangakan usahanya dan berpotensi
menghasilkan laba yang semakin besar dan mempengaruhi kebijkan pemberian deviden. Sesuai dngan
teori sinyal dimana perusahaan memberikan informasi yang baik kepada investor.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Mahirun et al., 2023), (Lestari,
2022), (Eryanto, 2017) yang menyatakan bahwa Price to Book Value berpengaruh positif signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio. Tetapi Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Fitriana & Fadhlia, 2016), yang menyatakan bahwa Price to book value berpengaruh
negatif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Pengaruh Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil pengujian hipotesis pada nilai t hitung variabel Firm Size sebesar -2,514 dengan tingkat
signifikan 0,014 < 0,05 maka hipotesis 4 atau H4 ditolak, artinya bahwa secara parsial (individu) Firm Size
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Ukuran perusahaan yang dilihat dari total aset tidak menjamin perusahaan dapat membagikan
dividen tergantung sejauh mana total aset tersebut menjadi modal usaha yang dapat dikonversikan
untuk menambah laba dari perusahaan. Hal tersebut menjelaskan besarnya ukuran perusahaan yang
dapat diukur dengan aset yang dimilikinya tidak menjadikan dasar atas pembayaran dividen tunai yang
dilakukan oleh perusahaan. Hal ini tidak sesuai dengan teori sinyal dimana tidak memberikan sinyal atau
informasi yang baik kepada investor.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Tritanti & Fitriati, 2022), (Pradana &
Sanjaya, 2017), (Deswanto Prabowo & Alverina, 2020) yang menyatakan bahwa Firm Size berpengaruh
negatif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Tetapi hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Febrianti & Zulvia, 2020), (Sulistiyo et al., 2016), (Eryanto, 2017) yang
menyatakan bahwa Firm Size berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Pengaruh Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil pengujian hipotesis pada nilai t hitung variabel Current Ratio sebesar 1,537 dengan tingkat
signifikan 0,129 > 0,05 maka hipotesis 5 atau H5 ditolak, artinya bahwa secara parsial (individu) Current
Ratio mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Current Ratio menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Semakin tinggi Current Ratio berarti semakin besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi
hutangnya dan semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. likuiditas yang
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tinggi pada perusahaan mencerminkan bahwa perusahaan tersebut memiliki banyak sumber aset yang
dapat dikonversi menjadi kas yang berasal dari laba perusahaan.

Komponen dalam aset lancar dapat menjadi sumber pendapatan bagi perusahaan. Namun
pendapatan tersebut tidak digunakan membayar dividen tetapi untuk membayar kewajiban jangka
pendek dengan pembelian aktiva tetap guna memanfaatkan kesempatan investasi yang ada dan
memperkuat permodalan serta untuk mengembangkan kegiatan operasional bisnisnya. Berdasarkan
teori sinyal bahwa hal tersebut tidak memberikan informasi atau sinyal yang baik kepada investor.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Eryanto, 2017), (Ompusunggu et
al., 2022), (Martha et al., 2018) yang menyatakan bahwa Current Ratio berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Tetapi hasil penelitian ini tidak sejalan dengan (Nurul &
Suwitho, 2015), (Widhianingrum, 2013), (Sulistiyo et al., 2016) yang menyatakan bahwa Current Ratio
berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

PENUTUP
Kesimpulan

1. Variabel leverage (DER) memiliki nilai t hitung sebesar -0,358 dengan tingkat signifikan 0,722
lebih besar dari 0,05 maka hipotesis 1 atau H1 ditolak, yang artinya bahwa Debt to Equity Ratio
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

2. Variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai t hitung sebesar -5,447 dengan tingkat signifikan
0,000 lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis 2 atau H2 ditolak, yang artinya bahwa Return On Asset
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

3. Variabel nilai pasar (PBV) memiliki nilai t hitung sebesar 4,610 dengan tingkat signifikan 0,000
lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis 3 atau H3 diterima, yang artinya bahwa Price to Book Value
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

4. Variabel Firm Size memiliki nilat t hitung sebesar -2,514 dengan tingkat signifikan 0,014 lebih
kecil dari 0,05 maka hipotesis 4 atau H4 ditolak, yang artinya bahwa Firm Size berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

5. Variabel likuiditas (CR) memiliki nilai t hitung sebesar 1,537 dengan tingkat signifikan 0,129 lebih
besar dari 0,05 maka hipotesis 5 atau H5 ditolak, yang artinya bahwa Current Ratio berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Saran dan Rekomendasi

1. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan referensi bagi manajemen perusahaan dalam
mengambil keputusan yang berkaitan dengan kebijakan dividen.

2. Dengan adanya penelitian ini, diharapkan investor dapat lebih selektif memilih perusahaan
sebelum berinvestasi, yaitu dengan memperhatikan kinerja keuangan tahunan perusahaan,
dimana kestabilan dividen juga dapat dilihat dari Dividend Payout Ratio setiap tahun, selain itu juga
memperhatikan rasio keuangan (ROA dan PBV) serta ukuran perusahaan, dimana hasil penelitian
menunjukkan bahwa kedua variabel tersebut mempengaruhi Kebijakan Dividen.

3. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai acuan untuk
memberikan perbandingan pada saat melakukan penelitian terkait faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi kebijakan dividen dengan menambahkan variabel lain yang belum diteliti dalam
penelitian ini. Selain itu, disarankan untuk menggunakan objek perusahaan lain dengan ruang
lingkup yang lebih luas dan tidak terbatas pada perusahaan yang terdaftar di Pefindo25 saja.
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