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ABSTRAK 

Tujuan Penelitian – Penelitian. ini. bertujuan. untuk. menganalisis pengaruh 
profitabilitas yang diprokso dengan Return On Assets, likuiditas yang diproksi dengan 
Current Ratio dan solvabilitas yang diproksi Debt to Equity Ratio terhadap kebijakan 
dividend yang diprokis Dividend Payout Ratio. 
 
Desain/Metodologi/Pendekatan – Teknik. sampe.l adalah. purposive. sampling. pada. 
objek. penelitian. perusahaan. LQ45 periode penelitian 2014-2019. Unit analisis sebanyak 
18 perusahaan LQ45 dengan. teknik. analisis. regresi. data. .panel. 
 
Temuan –  . Return On Assets berpengaruh negatif   signifikan. terhadap.  Dividend 
Payout Ratio,  . Current Ratio. tidak signifikan. terhadap.. Dividend Payout Ratio dan 
Debt to Equity Ratio tidak. signifikan. terhadap. Dividend Payout Ratio. 
 
Keterbatasan Penelitian – Masih belum mampu membuktikan secara empiris bahwa 
likuiditas dapat memprediksi kebijakan dividen.  
 

Originality/value – Penelitian ini memberikan manfaat konsep kinerja keuangan yang 
terdapat  dalam Manajemen Keuangan  dengan. menggunakan. rasio-rasio. keuangan. 
 

Keywords:   Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio, Return on 
Asset 

  

PENDAHULUAN 
Dividen. merupakan. pembagian. keuntungan. yang. dibagikan. kepada. pemegang. 

saham. dalam. bentuk. dividen. tunai. atau. dividen. saham. (Gumanti, 2013). Dividen. 
perusahaan. tergantung. pada. laba. yang. diperoleh. dari. kebijakan. dividen. perusahaan. 
Tujuan. utama. investor. menginvestasikan. dana. pada. suatu. perusahaan. adalah. untuk. 
memperoleh. pendapatan. berupa. dividen. atau. memperoleh. pendapatan. selisih. harga. jual. 
dengan. harga. beli. saham. (capital gain).  

Perusaha.an. LQ45. adala.h. indeks. yang. mengukur. kinerja. harga. dari. 45. saham. 
yang. memiliki. likuiditas. tinggi. dan. kapitalisasi. pasar. serta. didukung. oleh. fundamental. 
perusahaan. yang. baik. Perusahaan LQ45 akan selalu berubah setiap enam bulan sekali 
dengan periode daftar Februari dan Agustus. LQ. mempunyai. arti. liquid. dan. perusahaan. 
yang. masuk. ke. dalam. LQ45. adalah. saham. bluechip, yaitu. sebutan. saham. favori.t 
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investor. atau. saham-saham. dengan. fundamental. perusahaan. yang. baik. dan. banyak. 
diperdagangkan. Adapun perusahaan yang bertahan sebagai perusahaan LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 sampai dengan tahun 2019 dan perusahaan 
yang membagikan dividen tunai berjumlah 18 perusahaan. (Lihat tabel 1). 

 
Tabel 1. Data Dividend Payout Ratio (DPR) Perusahaan LQ45 periode 2014-2019 

Kode 
Perusahaan 

Dividend Payout Ratio (%) 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 

ADRO 41,58 51,46 22,46 34,77 63,30 50,29 
AKRA 32,09 48,39 34,30 45,99 55,31 102,78 
ASII 46,09 67,79 44,47 37,06 37,25 42,18 
BBCA 18,66 20,91 20,91 22,20 24,79 30,63 
BBNI 25,08 29,49 19,86 28,81 31,57 24,20 
BBRI 26,21 28,62 29,05 36,09 40,25 47,00 
BMRI 26,44 23,48 41,64 28,97 35,92 39,55 
BSDE 8,04 16,27 10,66 3,74 3,98 3,51 
GGRM 29,13 24,29 75,29 65,09 64,36 45,97 
ICBP 43,83 45,17 42,52 54,83 57,73 31,39 
INDF 23,84 67,62 37,30 53,15 70,23 33,44 
INTP 62,56 114,03 39,47 183,88 224,86 110,31 
JSMR 43,41 37,23 16,26 27,07 21,60 15,93 
KLBF 38,13 44,06 38,36 42,71 47,68 49,37 
MNCN 32,17 69,53 39,58 37,76 13,03 9,10 
PGAS 62,44 66,72 54,00 92,51 14,94 86,18 
PTBA 34,94 49,63 30,17 13,45 66,23 95,07 
SMGR 43,58 49,41 40,09 89,29 26,80 52,50 
UNTR 41,28 107,00 43,00 33,30 33,76 43,99 
UNVR 86,50 95,56 91,29 92,71 76,26 124,12 
WIKA 12,20 8,50 12,30 25,41 14,62 17,16 
WSKT 21,58 9,57 11,55 12,23 16,80 96,28 

Sumber: Data sekunder www.idx.co.id, data diolah (2020) 

 
Data pada tabel 1 menunjukkan fluktuasi tingkat pembayaran dividen masing-

masing perusahaan LQ45 yag terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014 hingga 
2019. Perusahaan Gudang Garam Tbk. Pada tahun 2014 bernilai 29,13% lalu 
mengalami penurunan di tahun 2015 menjadi 24,29% dan pada tahun 2016 mengalami 
kenaikan menjadi 75,29%. Pada tahun 2017, 2018, 2019 perusahaan Gudang Garam 
Tbk. mengalami penurunan berturut-turut, di tahun 2017 mengalami penurunan menjadi 
65,09%, tahun 2018 menjadi 64,36%, dan di tahun 2019 mengalami penurunan menjadi 
45,97%. Perusahaan Media Nusantara Citra Tbk. di tahun 2014 bernilai 32,17% dan 
pada tahun 2015 mengalami kenaikan menjadi 69,53%, lalu pada tahun 2016, 2017, 
2018, dan 2019 perusahaan Media Nusantara Citra Tbk. mengalami penurunan berturut-
turut, di tahun 2016 mengalami penurunan menjadi 39,58%, tahun 2017 menjadi 
37,76%, tahun 2018 menjadi 13,03%, dan di tahun 2019 mengalami penurunan menjadi 
9,10%. 

Penurunan. pembagian. dividen. pada. perusahaan. LQ45. di Bursa Efek Indonesia 
diindikasikan. karena. perusahaan. ingin. meningkatkan. kemampuan. pembentukan .dana 
internalnya. Perusahaan. mengurangi pembagian. dividen untuk. mengurangi 
ketergantungan. perusahaan pada. dana eksternal. dan mengurangi. risiko .perusahaan. 
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Perubahan dividen. merupakan hal. yang pentin.g dan dapat. dijadikan tolak. ukur bag.i 
investor untuk. berinvestasi di p.erusahaan. 

Profitabilitas. merupakan. rasio. yang. dapat. mengukur. kemampuan. suatu. 
perusahaan. yang. berkaitan. dengan. penjualan, asset, maupun modal. sendiri (Sartono, 
2011). Dalam penelitian. ini profitabilitas. diukur menggunakan. rasio Return On Assets. 
Return On Asset dapat diperoleh. dengan membandingkan. laba bersih. dengan total a.set. 
Semakin. tinggi tingkat. Return On Assets maka. semakin tingg.i perusahaan .diharapkan 
untuk .membayar dividen. Likuiditas. adalah. rasio. yang. menunjukkan. kemampuan. 
perusahaan. yang. memenuhi. kewajiban. keuangan. jangk.a pende.k tepat. waktu. (Sartono, 
2011). Dalam penelitian. ini likuiditas. diukur menggunakan. rasio Current Ratio. 
Current Ratio dapat diperoleh. dengan membandingkan. aktiva lancar. dengan hutang 
.lancar. Semakin. tinggi Current Ratio .berarti semakin .besar kemampuan .perusahaan 
untuk. memenuhi kewajiban. keuangan jangka .pendek. Solvabilitas. adalah. rasio. yang. 
menunjukkan. kemampuan. perusahaan. dalam. memenuhi. kewajiban. jangka. pendek. dan 
jangka. panjang (Sartono, 2011). Dalam penelitian. ini solvabilitas. diukur dengan. 
menggunakan Debt to Equity Ratio. Debt to Equity Ratio dapat menjadi. tolak ukur. bagi 
perusahaan. dalam membayar. dividen kepada. para pemegang. saham. Debt to Equity 
Ratio dapat diperoleh. dengan membandingkan. total hutang .dengan total. ekuitas. 
 Pada. penelitian.  sebelumnya, Firlana & Fahmi (2020) menyebutkan.  bahwa.  
Return On Assets berpengaruh.  positif.  signifikan. terhadap.  Dividend Payout Ratio. 
Namun, dalam.  penelitian.  Gustian (2018) menyebutkan.  bahwa.  Return On Assets tidak.  
memiliki.  pengaruh.  signifikan.  terhadap.  Dividend Payout Ratio. Pada penelitian.  
sebelumnya, (Wijayanto & Putri, 2018) menyebutkan.  bahwa Current Ratio memiliki.  
pengaruh.  yang.  tidak.  signifikan.  terhadap.  Dividend Payout Ratio. Namun, dalam.  
penelitian.  Hadila & Hapsari (2018) menyebutkan.  bahwa.  Current Ratio memiliki.  
pengaruh. yang positif.  terhadap.  Dividend Payout Ratio. Pada.  penelitian.  sebelumnya, 
Finingsih et al., (2018) . menyebutkan . bahwa . tidak . terdapat . pengaruh . signifikan . antara 
Debt to Equity Ratio dan.  Dividend Payout Ratio. Namun, . dalam penelitian.  
(Mangundap et al., 2018) menyebutkan.  bahwa.  terdapat . pengaruh negatif.  dan signifikan.  
antara.  Debt to Equity Ratio dan.  Dividend Payout Ratio.  

Tujuan. penelitian. ini. adalah. membuktikan. secara. empiris. tentang. pengaruh. 
Return On Assets, Current Ratio dan Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout 
Ratio pada. perusahaan. LQ45. yang. terdaftar. di Bursa Efek Indonesia. Manfaat. 
penelitian. secara teoriti.s diharapkan memberikan. sumbangan untuk teori-teori. dalam 
Manajemen. Keuangan. khususnya tentang .rasio-rasio keuangan. Manfaat praktis 
diharapkan. sebagai salah satu. sumber informasi. dalam pengambilan. keputusan dividen. 
terkait dengan. kinerja keuangan. peerusahaan bagi para .investor, masyarakat. dan emiten. 
di .pasar .modal. 
 
STUDI KEPUSTAKAAN 
Signalling Theory 

Dividend signalling theory diperkenalkan oleh Bhattacharya (1979) yang 
mendasari dugaan bahwa pengumuman perubahan dividen mempunyai informasi yang 
mengakibatkan munculnya reaksi harga saham. Apabila. terjadi peningkatan. dividen 
maka. dianggap sebagai. sinyal positif. yang berarti. perusahaan mempunyai. prospek yang. 
baik, sehingga. menimbulkan reaksi. harga saham. yang .positif. Jika terjadi. penurunan 
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Return On Assets (X1) 

dividen. maka dianggap. sebagai sinyal. negatif berarti. perusahaan mempunyai. prospek 
yan.g kurang .baik, sehingga menimbulkan .reaksi saham. yang .negatif. 
 
Rasio Profitabilitas 

Menurut Brigham & Houston (2014) rasio. yang. dapat. mengukur. kemampuan. 
suatu. perusahaan. yang. berkaitan. dengan. penjualan, asset, maupun modal. sendiri. Rasio 
.profitabilitas yang .digunakan dalam .penelitian ini adalah Return On Assets. Menurut 
Brigham & Houston (2014) Return On Assets adalah .rasio laba .bersih terhadap .total 
aset yang .digunakan untuk .mengukur .pengembalian atas .total aset. 
 
Rasio Likuiditas 

Menurut Brigham & Houston (2014) rasio likuiditas. merupakan rasio. yang 
menunjukkan. hubungan antara. kas dengan. aktiva lancar. perusahaan dan kewajiban. 
lancar .perusahaan. Rasio .likuiditas yang .digunakan dalam .penelitian ini .adalah Current 
Ratio. Menurut Van Horne & Wachowicz (2012) Current Ratio adalah rasio. yang 
menunjukkan. kemampuan perusahaan.  menggunakan. asset lancarnya. untuk membaya.r 
hutang .jangka pendek. 

 
Rasio Solvabilitas 

Menurut (Brigham & Houston, 2014) rasio solvabilitas. merupakan rasio. yang 
menunjukkan. sejauh mana. suatu perusahaan. menggunakan pembiayaan. hutang. Rasio 
solvabilitas. yang digunakan. dalam penelitian. ini adalah. Debt to Equity Ratio. Menurut 
Van Horne & Wachowicz (2012) Debt to Equity Ratio merupakan. rasio yang. digunakan 
untuk. mengevaluasi hutang. dengan. ekuitas. 
 
Rasio Pasar 
 Rasio pasar. yang digunakan. dalam penelitian. ini adalah. Dividend Payout Ratio. 
Menurut Van Horne & Wachowicz (2009) Dividend Payout Ratio merupakan. 
perbandingan. antara jumlah. dividen yang. dibagikan dengan. laba bersih. yang .diperoleh. 
Rasio ini. mengindikasikan persentase. dari .pendapatan perusahaan yang. kemudian 
dibayarkan. kepada pemegang. saham secara. kas .tunai.  
 
Kerangka Pemikiran 
 Kerangka. penelitian. adalah. suatu. konsep. penelitian. yang. menghubungkan. satu. 
variabel. dengan. variabel. lainnya. untuk. menyusun. penelitian. secara. sistematis. 
Kerangka. penelitian. yang. akan. diteliti. oleh. peneliti. adalah. sebagai. berikut: 

 
 

	

	

	

	

Gambar 1. Kerangka Penelitian 

Current Ratio (X2) 

Debt to Equity Ratio (X3) 

Dividend Payout Ratio (Y) 
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METODE PENELITIAN 
  

Ruang. lingkup. dalam. penelitian. ini. adalah. pengaruh. Return On Asset, Current 
Ratio, dan. Debt to Equity Ratio terhadap. Dividend Payout Ratio pada. perusahaan. LQ45. 
yang. terdaftar. di. Bursa. Efek. Indonesia. periode. 2014-2019. Jenis. data. dalam. penelitian. 
ini. menggunakan. data. kuantitatif. dikarenakan. data. yang. berbentuk. .angka-angka. 
Sumber. data. yang. digunakan. dalam. penelitian. ini. adalah. data. sekunder. Data. diperoleh. 
dari. laporan. keuangan. perusahaan. LQ45. yang. terdaftar. di. Bursa. Efek. Indonesia. 
periode. 2014-2019. Data. dalam. penelitian. ini diperoleh. dari laman. website 
www.idx.co.id. 

Populasi. yang. digunakan. dalam. penelitian. ini. berjumlah. 45 perusahaan. LQ45. 
yang. terdaftar. di. Bursa. Efek. Indonesia. periode. 2014-2019. Sampel. adalah. sebagian. 
populasi. yang. akan. diteliti. (Arikunto, 2013). Penentuan. jumlah. sampel. dalam. 
penelitian. ini. menggunakan. metode. purposive. .sampling. Metod.e purposive. samplin.g 
adalah. teknik. pengambilan. sampel. dengan. pertimbangan. da.n kriteria. .tertentu. .Kriteria 
.dalam .pemilihan .sampel .adalah sebagai .berikut: 
 

Tabel 2. Seleksi Sampel Penelitian 
No Kriteria Sampel Jumlah 
1. Perusahaan yang termasuk dalam indeks 

LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dari tahun 2014-2019 

45 

2. Perusahaan yang tidak masuk di Bursa Efek 
Indonesia periode Februari dan Agustus dari 
tahun 2014-2019 

(21) 

3 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan 
keuangan per Desember 2014-2019 

(2) 

4 Perusahaan yang termasuk perbankan (4) 
 Jumlah Sampel Akhir 18 

Sumber: Data diolah peneliti, 2020 
 
Definisi Operasional Variabel 
 
Variabel Dependen 
Rasio Profitabilitas (X1) 

Menurut. Brigham & Houston (2014) rasio. profitabilitas. adalah. rasio. yang. 
mencerminkan. hasil. akhir. dari. seluruh. kebijakan. keuangan. dan. keputusan. .operasional. 
Sekelompok. rasio. yang. menunjukkan. kombinasi. dari. pengaruh. .likuiditas, .manajemen 
aset, .dan .hutang .pada .hasil .operasional. .Rasio profitabilitas. yang. digunakan. dalam. 
penelitian. ini. adalah. Return On Assets. Menurut Brigham & Houston (2014) Return On 
Assets adalah. rasio. laba. bersih. terhadap. total. aset. untuk. mengukur. pengembalian. atas. 
total. .aset. Rumus. dar.i Return On Assets adalah (Brigham & Houston, 2014): 
 

Earning After Tax 
Return On Asset =  
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               Total Assets 
 

Rasio Likuiditas (X2) 
Menurut. Brigham & Houston (2014) rasio. likuiditas. adalah. rasio. yang. 

menunjukkan. hubungan. antara. kas. dan. aset. lancar. perusahaan. lainnya. dengan. 
kewajiban. lancarnya. Rasio. likuiditas. yang. digunakan. dalam. penelitian. ini. adalah. 
Current Ratio. Menurut. Van Horne & Wachowicz (2012) Current Ratio adalah. rasio. 
yang. menunjukkan. kemampuan. perusahaan. untuk. membayar. kewajiban. jangka. 
pendeknya. dengan. menggunakan. aktiva. lancarnya.  Rumus dari Current Ratio adalah. 
(Brigham & Houston, 2014): 
 

               Current Assets 
Current Ratio  =                                      

                       Current Liabilities 
 
Rasio Solvabilitas (X3) 

Menurut. (Brigham & Houston, 2014) rasio. solvabilitas. adalah. rasio. yang. 
menunjukkan. sejauh. mana. perusahaan. menggunakan. pendanaan. hutang. Rasio. 
solvabilitas. yang. digunakan. dalam. penelitian. ini. adalah. Debt to Equity Ratio. Menurut. 
Van Horne & Wachowicz (2012) Debt to Equity Ratio adalah. rasio. yang. digunakan. 
untuk. menilai. hutang. dengan. ekuitas. Rumus. dar.i Debt to Equity Ratio adalah. 
(Brigham & Houston, 2014): 
 

           Debt Total 
Debt To Equity Ratio =       

           Liabilities Total 
 
 
 
Variabel Independen 
Rasio Pasar (Y) 

Rasio. pasar. yang. digunakan. dalam. penelitian. ini. adalah. Dividend Payout Ratio. 
Menuru.t Van Horne & Wachowicz (2009) Dividend Payout Ratio merupakan. 
perbandingan. antara. jumlah. dividen. yang. dibagikan. dengan. laba. bersih. yang. 
dihasilkan. Rasio. ini. mengindikasikan. persentase. dari. pendapatan. perusahaan. yang. 
kemudian. dibayarka.n kepada. pemegang. saham. secara. kas. atau. tunai. Rumus. dari. 
Dividend Payout Ratio adalah. (Van Horne & Wachowicz, 2009): 

       Dividend 
Dividend Payout Ratio  =    

      Net Income 

 
Teknik Analisis Data 
 Teknik. analisis. data. secara. statistik. deskriptif. dan. statistik. inferensial. Statistik. 
deskriptif. digunakan. untuk. menjelaskan. data. dari. suatu. variabel. Statistik. inferensial. 
digunakan. untuk. melihat. keeratan. hubungan. maupun. sebab-akibat. antara. variabel. 
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dependen. dengan. variabel. independen. Analisis. regresi. data. panel. adalah. kombinasi. 
antara. data. silang. tempat. (cross section) dengan. data. runtut. waktu. (time series) 
(Kuncoro, 2011). Pada. penelitian. ini, maka. analisis. regresi. data. panel. ini. digunakan. 
untuk. menemukan. pengaruh. ROA, CR dan DER terhadap. DPR. Untuk. menguji. 
hipotesis. yang. telah. ditentukan, maka. ditemukan. persamaan. sebagai. berikut: 
 

Yit = a + β1X1it + β2X2it + β3X3it + eit 

Keterangan: 
Y                     = Dividend Payout Ratio (DPR) 
a                      = Konstanta 
β1, β2, β3 = Koefisien regresi dari setiap variabel independen 
X1        = Return On Assets (ROA) 
X2        = Current Ratio (CR) 
X3        = Debt to Equity Ratio (DER) 
i                        = Cross-section 
t                        = Time series 
e                       = Error term (variabel pengganggu) 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 

Statistik.. deskriptif. berfungsi. untuk. memenuhi. karakteristik. sampel. yang. 
digunakan. Data. statistik. deskriptif. ini. meliputi. nilai. .rata-rata, nilai. .maksimum, nilai. 
minimum. dan. standar. .deviasi. 

 
 

Tabel 3. Hasil Statistik Deskriptif (N=108) 
 DPR ROA CR DER 
Mean 48.35077 9.939565 213.8709 106.9839 

Median 42.61950 7.853500 174.1055 75.89700 
Maximum 224.8690 44.67500 971.6920 353.6030 
Minimum 3.517000 0.893000 27.96400 15.34800 
Std. Dev. 34.82078 8.393303 140.3484 86.03996 

  Sumber: Hasil Pengolahan Data, 2020 
 
Berdasarkan. Tabel 3 maka. dapat. .diketahui, kebijakan. dividen. yang. diproksikan. 

oleh. Dividend Payout Ratio memiliki. nilai. minimum. sebesar. 3.517000, nilai. 
maksimum. sebesar 224.8690 dan. nilai. rata-rata. sebesar. 48.35077 pada. standar. deviasi. 
34.82078. Nilai. rata-rata. lebih. besar. dari. standar. deviasi. yaitu. 48.35077 > 34.82078. 
Hal. ini. menunjukkan. bahwa. rata-rata. kemampuan. perusahaan. dalam. membayarkan. 
dividennya. sebesar. 48.35077% dari. laba. yang. dihasilkan. perusahaan. Nilai. deviasi. 
yang. lebih. rendah. dari. nilai. rata-rata. menunjukkan. adanya. variasi. yang. rendah. antara. 
nilai. minimum. dan. nilai. .maksimum.  

Profitabilitas. yang. diproksikan. oleh. Return On Assets memiliki. nilai. minimum. 
sebesar. 0.893000, nilai. maksimum. sebesar. 44.67500 dan. nilai. rata-rata. sebesar. 
9.939565 pada. standar. deviasi. 8.393303. Nilai. rata-rata. lebih. besar .dari standar. deviasi. 
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yait.u 9.939565 > 8.393303. Hal. ini. menunjukkan .bahwa rata-rata. kemampuan. 
perusahaan. dalam. menghasilkan. laba. sebesar. 9.939565% dari. total. aset. yang. 
dimilikinya. Nilai. deviasi. yang. lebih. rendah. dari. nilai. rata-rata. menunjukkan. adanya. 
variasi. yang. rendah. antara. nilai. minimum. dan. nilai .maksimum.  

.Likuiditas yang. diproksikan. oleh. Current Ratio memiliki. nila.i minimum. sebesar. 
27.96400, nila.i maksimum. sebesar. 971.6920 dan. nila.i rata-rata. sebesar. 213.8709 pada. 
standar. deviasi. 140.3484. Nilai. rata-rata. lebih. besar. dari. standar. deviasi. yaitu. 213.8709 
> 140.3484. Hal. ini. menunjukkan. bahwa. rata-rata. kemampuan. perusahaan. dalam. 
menggunakan. aktiva. lancar. sebesar. untuk. menutupi. hutang. lancar. sebesar. 213.8709%. 
Nilai. deviasi. yang. lebih. rendah .dari nilai. rata-rata. menunjukkan. adanya. variasi. yang. 
rendah. antara. nilai. minimum. dan. nilai. maksimum.  

Solvabilitas. yang. diproksikan. oleh. Debt to Equity Ratio memiliki. nilai. minimum. 
sebesar. 15.34800, nilai. maksimum. sebesar.  353.6030 dan. nilai. rata-rata. sebesar. 
106.9839 pada. standar. deviasi. 86.03996. Nilai. rata-rata. lebih. besar. dari. standar. deviasi 
.yaitu 106.9839 > 86.03996. Hal. ini. menunjukkan. bahwa. rata-rata. kemampuan. 
perusahaan. dalam. menggunakan. kewajiban. atau. hutang.  sebesar. 106.9839% dalam. 
mendanai. aktivitas. perusahaan. Nilai. deviasi. yang. lebih. rendah. dari. nilai. rata-rata. 
menunjukkan. adanya. variasi. yang .rendah antara. nilai minimum. dan. nilai .maksimum. 
 
 
 
 
Statistik Inferensial 
Uji Chow 

Uji. chow. adalah. pengujian. untuk. menentukan. model. fixed. effect. atau. common. 
effect. yang. paling. tepat digunakan. dalam. estimasi. data. panel. Pengambilan. keputusan. 
dilakukan. jika, a) Nilai. probabilitas. cross-section F < 0,05, berarti. model. fixed. effect. 
yang. dipilih, b) Nilai. probabilitas. cross-section F > 0,05, berarti. model. common. effect. 
yang. dipilih. 

 
Tabel 4. Hasil Uji Chow 

 
 
 

 

 

Berdasarkan. tabel 4 menunjukkan. probabilitas. cross-section F sebesar. 0,0000 
lebih. rendah. dari 0,05 (0,0000 < 0,05), sehingga. dapat. disimpulkan. bahwa. model. fixed. 
effect. yang. terpilih. 

 
Uji Hausman 

Uji. hausman. adalah. pengujian. statistik. untuk. memilih. apakah. model. fixed. effect. 
atau. random. effect. yang. paling. tepat. digunakan. Pengambilan. keputusan. dilakukan. jika, 
a) Nilai. probabilitas. chi squares hitung. < 0,05, berarti. model. fixed. effect. yang. dipilih, 

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 7.001727 (17,87) 0.0000 

Cross-section Chi-square 93.107941 17 0.0000 
     
     Sumber: Hasil Pengolaha ahan Data, 2 2020   
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b) Nilai. probabilitas. chi squares hitung. > 0,05, berarti. model. random. effect. yang. 
dipilih. 
 

Tabel 5. Hasil Uji Hausman 
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     Cross-section random 22.153507 3 0.0001 
     
     Sumber: Hasil Pengolahan Data, 2020 

 

Berdasarkan. tabel 5 menunjukkan. nilai. cross-section sebesar. 0,0001 lebih. 
rendah. dari. 0,05 (0,0001 < 0,05), sehingga. dapat. disimpulkan. bahwa. model. fixed. effect. 
yang. terpilih. Berdasarkan. hasil. uji. chow. dan. uji. .hausman, dapat. disimpulkan. bahwa. 
model. fixed. effec.t yang. terpilih. dalam. menentukan. hasil. keputusan. penelitian. ini. 
 
Uji Normalitas 
Uji. normalitas. merupakan. pengujian. terhadap. kenormalan. distribusi. data. Uji. yang. 
digunakan. dalam. penelitian. ini. adalah. uji jarque-bera untuk. mendeteksi. apakah. 
residual. mempunyai. distribusi. normal. Menurut. (Widarjono, 2007) pengambilan. 
keputusan. uji jarque-bera dilakukan. jika, a) Nilai. probabilitas. chi squares > 0,05, 
berarti. residual. mempunyai. distribusi. normal, b) Nilai. probabilitas. chi squares < 0,05, 
berarti. residual. tidak. mempunyai. distribusi. Normal. Berdasarkan. gambar 2 
menunjukkan. nilai. Jarque-Bera sebesar. 4,677333 dengan. nilai. probabilitas. 0,096456 
yang. lebih. tinggi. 0,05 (0,096456 > 0,05), sehingga. dapat. disimpulkan. bahwa. model. 
regresi. yang. digunakan. dalam. penelitian. ini. mempunyai. data. yang. berdistribusi. dengan. 
normal. 
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Gambar 2. Hasil Uji Normalitas 

Sumber: Hasil Pengolahan Data, 2020 
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Uji Asumsi Klasik 
Uji Multikolinearitas 

Multikolinearitas. dilakukan. pada saat. model. regresi. menggunakan. lebih. dari. 
satu. variabel. bebas. Metode. untuk. mendeteksi. multikolinearitas. antara. lain. variance. 
influence. factor. dan. korelasi. berpasangan. Menurut. (Widarjono, 2007) pengambilan. 
keputusan. metode. korelasi. berpasangan. dilakukan. jika, a) Nilai. korelasi. dari. masing-
masing. variabel. bebas. < 0,85, berarti. tidak. terjadi. masalah. .multikolinieritas, b) Nilai. 
korelasi. dari. masing-masing. variabel. bebas. > 0,85, berarti. terjadi. masalah. 
.multikolinieritas. 

 
Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas 

 ROA CR DER 
ROA  1.000000 -0.001660 -0.109394 
CR -0.001660  1.000000 -0.541496 

DER -0.109394 -0.541496  1.000000 
Sumber: Hasil Pengolahan Data, 2020 

 

Berdasarkan. tabel 6 dapat. dilihat. bahwa. nilai. koefisien. korelasi. antar .sesama. 
variabel. independen. dalam. penelitian. ini. berada. pada. kisaran. angka. dibawah. 0,85 
sehingga. dapat. disimpulkan. bahwa. data. .yang digunakan. dalam. penelitian. ini .terbebas 
dari. masalah. .multikolinearitas. 

Uji Heteroskedastisitas 
Uji. heteroskedatisitas. digunakan. untuk. melihat. apakah. ada. residual. dari. model. 

yang. terbentuk. memiliki. varians. yang. konstan. atau. tidak. Menurut. (Widarjono, 2007) 
pengambilan. keputusan. uji. Park. dilakukan. jika, a) Nilai. probabilitas. > 0,05, berarti.. 
tidak.. terdapat. . .heteroskedastisitas, b) Nila.i. probabilitas. < 0,05, berarti. terdapat. 
.heteroskedastisitas. 

 
Tabel 7. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 18.26568 8.017063 2.278350 0.0247 

ROA -0.247521 0.281854 -0.878189 0.3819 
CR 0.032469 0.019929 1.629212 0.1063 

DER -0.007192 0.032705 -0.219899 0.8264 
     
     Sumber: Hasil Pengolahan Data, 2020 

Berdasarkan. tabel 7 di. atas. dapat. dilihat. bahwa. nilai. probabilitas. untuk. semua. 
variabel. independen. berada. di atas. 0,05 dengan. probabilitas. ROA sebesar. 0,3819, 
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probabilitas. CR sebesar. 0,1063 dan. probabilitas. DER sebesar. 0,8264 sehingg.a dapat. 
disimpulkan. bahwa. tidak. ditemukan. adanya. masalah. .heteroskedastisitas. 
 
Uji Autokorelasi 
  Uji. autokorelasi. yang. digunakan. dalam. penelitian. ini. adalah. metode . .Durbin-
Waston. Dari. model. terbaik. dalam. regresi. yang. terbentuk. yaitu. model. .fixed .effect.  
 

Tabel 8. Hasil Uji Autokorelasi 
     
     R-squared 0.621111     Mean dependent var 48.35077 

Adjusted R-squared 0.534010     S.D. dependent var 34.82078 
S.E. of regression 23.76988     Akaike info criterion 9.347381 
Sum squared resid 49155.62     Schwarz criterion 9.868907 
Log likelihood -483.7586     Hannan-Quinn criter. 9.558841 
F-statistic 7.130926     Durbin-Watson stat 1.979726 
Prob(F-statistic) 0.000000    

          Sumber: Hasil Pengolahan Data, 2020 
 

  Berdasarkan. tabel 8 dapa.t diliha.t bahwa. nilai. DW dar.i persamaan. regresi. .yang 
terbentuk. adalah .sebesar 1,979726, sedangkan. nilai .tabel DW d.engan n=108 dan. k=3, 
.maka diperoleh. nilai. dL=1,6297 dan. dU=1,7437, sehingga. nilai. 4-dU= 4-
1,7437=2,2563 dan. 4-dL= 4-1,6297=2,3703, maka. nilai. DW. dari. model. regresi. yang. 
terbentuk. pada. penelitian. in.i berada. pada. area. bebas. autokorelasi. .seperti tabel .berikut: 
 

Tabel 9. Hasil Uji Autokorelasi 
Ada 
autokorelasi 
positif 

Tidak dapat 
diputuskan 

Tidak ada 
autokorelasi 
DW=1,979726 

Tidak dapat 
diputuskan 

Ada 
autokorelasi 
negatif 

0      dL=1,6297         dU=1,7437          4-dU=2,2563          4-dL=2,3703                 4 
 

 Berdasarkan. tabel 9 dapat. dilihat. bahwa. nilai .DW dari. model. regresi .yang 
terbentuk. dari. penelitian. ini. berada. pad.a daerah. bebas. autokorelasi. karena. nilai. DW 
(1,979726) > DU (1,7437) dan. nilai. 4-DW (2,020274) > DU (1,7437), sehingga. dapat. 
disimpulkan. bahwa. data. yang. digunakan. dalam. penelitian. ini. terbebas. dari. masalah. 
a.utokorelasi. 
 

Uji t  
Uji. t .digunakan untuk. menguji. koefisien. regresi. secara. individu. Menurut. 

(Gujarati, 2007) pengambilan. keputusan. dilakukan. jika, a) Nilai. probabilita.s t-.statistik 
< 0,05, berarti bahwa variabel bebas berpengaruh di dalam model terhadap variabel 
terikat, b) Nilai probabilitas t-statistik > 0,05, berarti bahwa variabel bebas .tidak 
berpengaruh. d.i dalam. mode.l terhada.p variabe.l terika.t. 

 
Tabel 10. Hasil Uji t 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 86.96048 14.32103 6.072224 0.0000 

ROA -3.643818 0.871557 -4.180814 0.0001 
CR 0.024540 0.031597 0.776668 0.4395 

DER -0.071414 0.073673 -0.969338 0.3351 
     
     Sumber: Hasil Pengolahan Data, 2020 

 
Has.il uj.i t sepert.i yan.g ditampilka.n pad.a tabel 10 dapa.t dijelaska.n sebaga.i berik.ut: 

1. Pengujia.n Hipotesi.s Pertam.a  
Uji t menunjukka.n bahw.a nila.i koefisie.n regres.i variabe.l ROA sebesa.r -
3,643818 da.n nila.i signifikans.i 0.0001 < 0,05. Ha.l in.i menunjukka.n pengaru.h 
ROA terhada.p DPR negati.f da.n berpengaru.h signifika.n secar.a parsi.al. 
Berdasarka.n has.il terseb.ut, dapa.t disimpulka.n bahw.a H1 diterim.a. 

2. Pengujian Hipotesis Kedua 
Uji t menunjukka.n bah.wa nila.i koefis.ien regre.si variab.el CR sebes.ar 0.024540 
deng.an t-statistik sebe.sar 0.776668 da.n signifika.nsi 0.4395 > 0,05, .hal ini 
menun.jukkan pe.ngaruh CR terhad.ap DPR posi.tif da.n berpenga.ruh tid.ak 
signifik.an seca.ra parsial. Berdasar.kan ha.sil ters.ebut, da.pat disi.mpulkan ba.hwa 
H2 dito.lak. . 

3. Pengujian Hipotesis Ketiga 
Uji t menunjuk.kan bahw.a nila.i koefi.sien regr.esi varia.bel DER sebes.ar -
0.071414 den.gan t-statistik sebes.ar -0.969338 d.an signifi.kansi 0.3351 > 0,05, 
hal i.ni menunj.ukkan pen.garuh DER ter.hadap DPR negat.if dan berpengar.uh 
tid.ak signi.fikan sec.ara pars.ial. Ber.dasarkan has.il terseb.ut, da.pat disimp.ulkan 
bah.wa H3 dito.lak. 
 

Uji F 
Uji F digu.nakan untu.k melaku.kan uji hi.potesis ko.efisien (slope) reg.resi sec.ara 

bersam.aan da.n me.mastikan ba.hwa mo.del y.ang dip.ilih laya.k atau ti.dak 
menginterpreta.sikan pen.garuh varia.bel bebas. terhadap. variabe.l .terikat. Menu.rut 
(Gujarati, 2007) pengambi.lan kep.utusan dila.kukan jika, a) Nilai probabilitas F-statistik 
< 0,05, berarti bahwa variabel bebas secara bersa.ma-sama mempen.garuhi variabel 
terikat, b) Ni.lai proba.bilitas F-statistik > 0,05, bera.rti bahwa var.iabel beba.s sec.ara 
bersam.a-sam.a tida.k memp.engaruhi variab.el teri.kat. . 

 
Tabel 11. Hasil Uji F 

     
     R-squared 0.621111     Mean dependent var 48.35077 

Adjusted R-squared 0.534010     S.D. dependent var 34.82078 
S.E. of regression 23.76988     Akaike info criterion 9.347381 
Sum squared resid 49155.62     Schwarz criterion 9.868907 
Log likelihood -483.7586     Hannan-Quinn criter. 9.558841 
F-statistic 7.130926     Durbin-Watson stat 1.979726 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Sumber: Hasil Pengolahan Data, 2020 
 
Berdasar.kan tabel 11 has.il F-statistik me.nunjukkan nil.ai signifikan.si 0.000000 < 

0,05, sehingg.a dapa.t disimpulk.an bahwa. variab.el ROA, CR dan DPR berpenga.ruh 
signifi.kan terha.dap varia.bel DPR seca.ra simult.an. 

 
Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 12. Hasil Koefisien Determinasi (R2) 
     
     R-squared 0.621111     Mean dependent var 48.35077 

Adjusted R-squared 0.534010     S.D. dependent var 34.82078 
S.E. of regression 23.76988     Akaike info criterion 9.347381 
Sum squared resid 49155.62     Schwarz criterion 9.868907 
Log likelihood -483.7586     Hannan-Quinn criter. 9.558841 
F-statistic 7.130926     Durbin-Watson stat 1.979726 
Prob(F-statistic) 0.000000    

          Sumber: Hasil Pengolahan Data, 2020 
 
Berdasarka.n tabel 12 ha.sil R-squared menunjuk.kan nila.i sebesa.r 0,6211111 

artiny.a variab.el ROA, CR dan DER mempu.nyai kontribu.si menjelask.an variabe.l DPR 
sebe.sar 62,11111%, sedangk.an sisany.a sebes.ar 37,88889% dijelask.an ole.h variab.el lain. 
yang tida.k diteli.ti ata.u tida.k dimasukk.an ke dala.m penelit.ian ini. 
 
Pembahasan Hasil Penelitian 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 

Profitabilitas. yang. diproksik.an denga.n Return On Assets memilik.i pengaru.h 
negati.f da.n signifika.n terhada.p kebijaka.n divide.n yan.g diproksika.n denga.n Dividend 
Payout Ratio. Ha.l tersebu.t dapa.t dibuktika.n denga.n hasi.l pengujia.n nilai. koefisie.n 
regres.i sebesa.r -3,643818 da.n nila.i signifikannya. sebesar. 0,0001 (0,0001 > 0,05), 
sehingga. dapat. disimpulkan. bahwa. pengaruh. profitabilitas. terhadap. kebijakan. dividen. 
adalah. negatif. dan. .signifikan. 
 Hasil. pengujian. ini. menunjukka.n bahw.a semaki.n tingg.i profitabilita.s 
perusahaa.n, mak.a divide.n yan.g dibayarka.n aka.n semak.in renda.h. Semaki.n tingg.i 
kemampua.n perusahaa.n menghasilka.n lab.a, mak.a perusahaa.n aka.n cenderun.g untuk 
menggunakan dana internal daripada sumber pendapatan eksternal. Hasil penelitia.n in.i 
sejala.n denga.n pecking order theory yan.g menjelaska.n bahw.a perusahaa.n memilik.i 
tingka.t profitabilita.s yan.g tingg.i akan. cenderun.g menggunaka.n dan.a interna.l untu.k 
mendana.i investa.si-investasinya sehingg.a semaki.n tingg.i tingk.at profitabilita.s 
perusaha.an mak.a divide.n yan.g dibayarka.n kepad.a pemegan.g saha.m aka.n menjad.i lebi.h 
kecil. 
 Has.il penelitia.n ini ses.uai denga.n has.il penelitia.n yan.g dilakuka.n ole.h (Hokie, 
2013) yan.g menyataka.n bahw.a Return On Assets memilik.i pengaru.h negati.f da.n 
signifika.n terhada.p Dividend Payout Ratio. Namu.n penelitia.n in.i tida.k sesua.i denga.n 
(Firlana & Fahmi, 2020), (Rumapea & Purba, 2019), (Pertiwi, 2019), (Izzah & Diana, 
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2018), (Riastini & Pradnyani, 2017) yan.g menyataka.n bahw.a Return On Assets 
memili.ki pengar.uh posit.if dan signifikan. terhad.ap Dividend Payout Ratio. 
 
Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen 
 Likuidita.s yan.g diproksik.an denga.n Current Ratio tida.k signifika.n terhad.ap 
kebijaka.n divide.n yan.g diproksika.n denga.n Dividend Payout Ratio. Ha.l tersebu.t dapa.t 
dibuktik.an deng.an ha.sil pe.ngujian nil.ai koefi.sien regr.esi sebes.ar 0,024540 da.n nil.ai 
signifik.annya sebesa.r 0,4395, sehin.gga da.pat disi.mpulkan bahw.a peng.aruh likui.ditas 
terh.adap kebi.jakan divide.n adal.ah tida.k sign.ifikan. 
 Has.il pengu.jian ini me.nunjukkan sem.akin ting.gi Current Ratio ma.ka tid.ak aka.n 
me.mpengaruhi k.emampuan peru.sahaan untu.k me.mbayarkan di.viden kepad.a pem.egang 
sah.am. Current ratio tida.k berpengaru.h terhada.p kebijaka.n divide.n karen.a manaje.r 
perusaha.an tida.k membagika.n keuntunga.n yan.g didapa.t ole.h perus.ahaan kepa.da 
pemega.ng sah.am melainka.n digunak.an untu.k lab.a ditah.an, ya.itu un.tuk memb.iayai 
kegi.atan operasi.onal peru.sahaan seh.ari-hari. Perusah.aan mem.punyai kebija.kan mas.ing-
masing dal.am me.nentukan keu.ntungan ya.ng didap.at ole.h perus.ahaan m.au diba.gikan 
kepad.a par.a peme.gang sa.ham a.tau ditaha.n untu.k mem.biayai operasional perusahaan 
sehari-hari. Hasi.l pene.litian in.i ti.dak seja.lan deng.an si.gnalling theory yang 
menje.laskan b.ahwa sema.kin tin.ggi current ratio mak.a sem.akin be.sar divi.den ya.ng 
ak.an dibay.arkan perus.ahaan kepad.a peme.gang sa.ham.  

Ha.l pene.litian in.i ses.uai de.ngan has.il peneliti.an yan.g dilak.ukan ol.eh 
(Bawamenewi & Afriyeni, 2019), (Hadila & Hapsari, 2018), dan (Purnama & 
Sulasmiyati, 2017) yan.g men.yatakan bah.wa Current Ratio memi.liki pen.garuh yan.g 
pos.itif da.n ti.dak signi.fikan terh.adap Dividend Payout Ratio. N.amun tid.ak sesuai 
dengan hasil penelitian (Nugraheni & Martha, 2019), (Purnama & Sulasmiyati, 2017), 
(Riastini & Pradnyani, 2017) dan (Sarmento & Dana, 2016) yan.g menyat.akan bah.wa 
Current Ratio mem.iliki penga.ruh yan.g pos.itif da.n signif.ikan terhad.ap Dividend Payout 
Ratio. 
 
Pengaruh Solvabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 
 Solvabilita.s yan.g diproksika.n denga.n Debt to Equity Ratio tid.ak signifik.an 
terh.adap kebijaka.n divid.en ya.ng diproksik.an den.gan Dividend Payout Ratio. Ha.l 
terseb.ut dap.at dibuktik.an den.gan has.il pengujia.n nil.ai koe.fisien re.gresi sebesar -
0.071414 d.an nila.i signifika.nnya seb.esar 0,3351, sehin.gga da.pat disim.pulkan bah.wa 
peng.aruh solva.bilitas terhad.ap keb.ijakan divi.den ada.lah ti.dak signi.fikan. 
 Ha.sil pengu.jian i.ni menunju.kkan ba.hwa semak.in ting.gi debt to equity ratio 
mak.a tida.k a.kan me.mpengaruhi ke.mampuan peru.sahaan un.tuk membay.arkan divi.den 
ke.pada pem.egang sah.am. Debt to equity ratio tida.k berpeng.aruh terha.dap keb.ijakan 
di.viden ka.rena per.usahaan terse.but sud.ah merencana.kan huta.ng mer.eka jan.gan sam.pai 
men.gganggu keu.ntungan yan.g didap.at ol.eh perusa.haan, sehin.gga hut.ang peru.sahaan 
tid.ak me.nggerus keuntu.ngan ya.ng dida.pat ole.h peru.sahaan da.n peru.sahaan dapa.t 
me.mbayar keun.tungan kep.ada pe.megang sa.ham ta.npa dipe.ngaruhi a.tau di.ganggu ole.h 
huta.ng perus.ahaan. Sem.akin ting.gi ting.kat hut.ang per.usahaan ma.ka ak.an menunjuk.an 
jum.lah pemba.yaran di.viden y.ang re.ndah, karen.a propors.i hu.tang y.ang sem.akin besa.r 
ma.ka pe.rusahaan me.mpunyai beb.an un.tuk me.lunasi po.kok huta.ng sert.a bun.ganya, 
seh.ingga keuntun.gan ya.ng diba.gikan ke.pada pe.megang sah.am ak.an semak.in kec.il.  
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H.al pen.elitian ini s.esuai denga.n has.il pene.litian ya.ng dilak.ukan ol.eh 
(Simanjuntak, Lubis, & Bukit, 2019), (Gunawan & Harjanto, 2019), (Finingsih et al., 
2018), (Hadila & Hapsari, 2018) dan (Gantino & Iqbal, 2017) yang meny.atakan bah.wa 
Debt to Equity Ratio ti.dak signifik.an te.rhadap Dividend Payout Ratio. Namu.n ha.sil 
penel.itian in.i tid.ak ses.uai den.gan (Bawamenewi & Afriyeni, 2019), (Wijayanto & 
Putri, 2018), (Mangundap et al., 2018), (Putra, 2017) yan.g meny.atakan bah.wa Debt to 
Equity Ratio signif.ikan terh.adap Dividend Payout Ratio. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 Berdasarka.n hasi.l peneliti.an da.n pembahasa.n yan.g tela.h dijelaska.n sebelumny.a 
mak.a dapa.t diketahu.i bahw.a ROA berpengar.uh ne.gatif da.n signifi.kan terhadap DPR, 
CR tid.ak signif.ikan terh.adap DPR dan DER tid.ak sign.ifikan ter.hadap DPR. S.aran 
pen.elitian i.ni terb.atas han.ya meng.gunakan ti.ga vari.abel ind.ependen, yaitu ROA, CR 
dan DER, diharapka.n penel.iti selan.jutnya b.isa me.nggunakan v.ariabel indepen.den 
lai.nnya. Pene.litian ini ter.batas pad.a hasil temuan yang masih belum signifikan yaitu CR   
karena secara teori perusahaan yang likuid seperti LQ45 adalah perusahaan terpilih 
karena selalu aktif diperdagangkan. Motivasi investor dalam pembelian saham emiten 
salah satu faktor yang dipertimbangkan adalah likuditas. Penelitian mendatang dapat 
melakukan konfirmasi kembali terkait dengan CR terhadap kebijakan dividen.   
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