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ABSTRAK

Riset ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh debt equity ratio (DER), return on assets
(ROA), dan firm size (FS) terhadap dividend payout ratio (DPR) pada perusahaan terbuka
yang terdaftar dalam indeks Kompas100 selama periode 2016-2019. Teknik pengambilan
sampel dalam riset ini menggunakan purposive sampling yaitu teknik pengambilan sampel
dengan kriteria terdaftar sebagai indeks Kompas 100, dan membagikan dividen secara berturut-
turut selama periode 2016 — 2019, sehingga dalam riset ini mendapatkan 42 sampel perusahaan.
Riset ini menggunakan analisis regresi linear berganda dengan menggunakan SPSS 25. Hasil
riset menunjukkan bahwa secara bersama-sama terdapat pengaruh DER, ROA, dan FS
terhadap DPR. Hasil uji parsial menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap DPR, sedangkan DER dan FS tidak memiliki pengaruh terhadap DPR.

Kata Kunci: Debt Equity Ratio, Return on Asset, Firm Size

ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of debt equity ratio (DER), return on assets (ROA),
and firm size (FS) on the dividend payout ratio (DPR) in public companies listed in the
Kompas100 index on the Indonesia Stock Exchange during the period 2016 - 2019. The
sampling technique in this study used purposive sampling with particular criteria as listed as
the Kompas 100 index, and distributing dividends routinely during the period 2016 — 2019. As
a result, this study gathered 42 out of 63 sample of companies. This study uses multiple linear
regression analysis using SPSS 25. The results of the research together show a significant
influence between debt equity ratio (DER), return on assets (ROA), and firm size (FS) toward
dividend payout ratio (DPR). The partial test results show that return on assets (ROA) has a
significant influence toward the dividend payout ratio (DPR). On the other hand, the debt to
equity ratio (DER) and firm size (FS) have no significant influence toward the dividend payout
ratio (DPR).

Keywords: Debt Equity Ratio, Return on Asset, Firm Size
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1.  PENDAHULUAN

Perusahaan kerap mencari dana atau
modal tambahan dari investor dalam rangka
mengembangkan bisnis perusahaan melalui
penerbitan saham baru Ketika investor
berkontribusi  dalam  modal  suatu
perusahaan, maka investor berhak atas
distribusi  finansial di  masa depan,
contohnya seperti mendapatkan dividen,
adapun dividen adalah hasil pembagian laba
bersih perusahaan pada periode tertentu,
namun distribusi finansial ini cenderung
tidak pasti sebagaimana yang terjadi pada
instrumen Debt (CFA® Vol. 5, 2018).

Menurut survey yang dilakukan oleh
(Dong et al., 2005), investor lebih berminat
pada saham yang memberikan dividen
dikarenakan biaya transaksi yang lebih
rendah. Namun, saham tidak selalu
memberikan dividen yang sama disetiap
tahunnya atau bahkan tidak membagikan
dividen sama sekali dalam periode tertentu.
Hal ini dikarenakan kondisi-kondisi tertentu
yang menjadi pertimbangan perusahaan
mengenai penentuan seberapa besar jumlah
dividen yang akan didistribusikan,
contohnya seperti PT. Gudang Garam Thbk.
yang telah mencetak laba sebesar Rp. 10,8
triliun pada periode 2019 (meningkat Rp. 2
triliun dari periode sebelumnya) dan tidak
membagikan dividen dengan pertimbangan
keperluan modal kerja yang dinyatakan

dalam RUPST tahun buku 2019.
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Ketidakpastian jumlah pembagian
dividen menjadi hal yang krusial bagi
investor yang mengutamakan imbal hasil
dividen. Laba bersin yang diperoleh

perusahaan  mungkin  dapat menjadi

indikator penting dalam memprediksi
besaran dividen yang akan dibagikan
perusahaan, namun perusahaan juga
membutuhkan sumber pendanaan untuk
kebutuhan  bisnis  khususnya  bagi
perusahaan yang sedang dalam masa
pertumbuhan dengan menggunakan laba
bersih melalui mekanisme laba ditahan yang
mana lebih kosenvatif jika dibandingkan
Aspek

menjadi

dengan  memperoleh  hutang.
kewajiban juga dapat
pertimbangan, ketika perusahaan memiliki
kewajiban maka perusahaan perlu untuk
melunasi kewajiban tersebut sesuai dengan
waktu jatuh tempo kewajiban. Untuk
memenuhi kewajiban tersebut perusahaan
harus menjaga likuiditas internal perusahaan
salah satunya dengan menggunakan cara
mengorbankan aspek dividen yang dapat
didistribusikan kepada shareholder.

Dengan demikian peneliian ini
mengangkat pengaruh pendapatan yang
diproksikan sebagai return on assets (ROA),
firm size (FS), dan debt equity ratio (DER)

terhadap dividend payout ratio.



2. TINJAUAN PUSTAKA
Teori Pecking Order

(Myers, 1984) mengatakan bahwa,
perusahaan  lebih  memilih  sumber
pendanaan internal perusahaan itu sendiri
dibanding dengan sumber pendanaan
eksternal seperti penggunaan utang baik
berbunga tinggi atau rendah, atau pun
menggunakan pendanaan melalui
penerbitan saham baru. teori pecking order
menjelaskan bahwa dalam hierarkinya,
perusahaan memiliki prioritas atau urut-
urutan terkait sumber pendanaan. Manajer
perusahaan lebih cenderung
mempertimbangkan opsi dalam penggunaan
yang berasal dari laba perusahaan, dan
prioritas selanjutnya adalah menggunakan
hutang dan pilihan terakhir yaitu melakukan

penambabahan modal.

Firm Life Cycle Theory

Teori  firm life cycle yang
dikemukakan oleh (Mueller, 1972) yang
berdasar oleh gagasan vyaitu, Kketika
perusahaan telah mencapai tingkat yang
matang, kemampuan perusahaan dalam
menemukan peluang investasi lebih rendah
dibandingkan dengan kemampuan
menghasilkan kas, yang mana akhirnya kas
tersebut didistribusikan kepada pemegang
saham sebagai dividen.
ketika

perusahaan masih pada tahap awal siklus

Teori ini  mengatakan,

bisnis atau terbilang cukup berusia muda
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memiliki kebutuhan atau kesempatan untuk
berinvestasi, disamping itu perusahaan pada
tahap ini kurang mampu untuk memenuhi
kebutuhan investasi tersebut menggunakan
sumber daya internal. Ketika perusahaan
telah melewati masa pertumbuhan serta
terpenuhinya kebutuhan investasi atau
mencapai  titik  kedewasaan = maka
perusahaan dapat lebih leluasa dalam hal

melakukan pembagian dividen.

Balancing Theory

Balancing theory yang dikemukakan
oleh (Myers, 1984) mengatakan bahwa,
teori ini merupakan keseimbangan antara
manfaat dan pengorbanan yang muncul
akibat utang. Perusahaan yang tidak
memiliki utang sama sekali bukan hal yang
relatif ~ baik, demikian juga ketika
perusahaan memiliki utang yang relatif
berlebih. Perusahaan dapat menggunakan
utang dalam hal tujuan memaksimalkan
nilai perusahaan atau secara sepesifik
memberikan manfaat pada pendapatan
karena telah memenuhi kebutuhan investasi
sehingga struktur keuangan perusahaan
berada pada titik yang optimal. Namun
tentu, dengan keberadaan utang, maka
perusahaan akan dihadapkan dengan resiko
yang disebabkan oleh utang contohnya
biaya bunga yang cukup pasti sementara

iklim bisnis yang dapat berubah-ubah.
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Pengertian Dividen

Dividen adalah  distribusi  atau
pembagian laba bersih yang diperloleh
perusahaan kepada pemegang saham sesuai
dengan proporsi kepemilikan lembar saham.
Besaran dividen yang akan dibagikan
menjadi salah satu pertimbangan utama bagi
manajemen perusahaan (Sembiring, 2018).
Dividen memiliki beberapa jenis di
antaranya adalah cash dividends, property
dividends, liquidating dividends, dan share
dividends, umumnya dividen dibagikan
dalam bentuk cash atau tunai dan dalam
bentuk aktiva lain yang mengurangi struktur
modal atau ekuitas perusahaan, terkecuali
untuk dividen saham atau share dividends
(Kieso et al., 2008). Keputusan tentang
penentuan jumlah laba yang akan dibagikan
sebagai dividen atau jumlah laba yang akan
ditahan,

ditentukan oleh  mekanisme

pelaksanaan Rapat Umum Pemegang
Saham atau RUPS, dan pembagian dividen
hanya boleh dibagikan apabila perseroan
atau perusahaan memiliki saldo laba atau
laba ditahan yang positif (Setiawan, 2015) &

(UU PT, 2007)

Divident Payout Ratio

Dividen merupakan distribusi laba
atau laba bersih yang disalurkan perusahaan
kepada pihak pemegang saham mengikuti
persentase kepemilikan jumlah saham.
Besaran dividen yang akan dibagikan
menjadi salah satu pertimbangan utama bagi
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manajemen perusahaan (Sembiring, 2018).
Jumlah laba yang akan di tahan dan
dibagikan perusahaan yakni berupa dividen,
keputusannya ditentukan oleh mekanisme
pelaksanaan RUPS atau Rapat Umum
Pemegang Saham, dan pembagian dividen
hanya boleh dibagikan apabila perseroan
atau perusahaan memiliki saldo laba atau
laba ditahan yang positif (Setiawan, 2015) &
(UU PT, 2007), dengan kata lain perusahaan
tidak dapat membagikan dividen selama
saldo laba perusahaan pada posisi yang

negatif.
Dividend Payout Ratio  atau rasio
pembayaran  dividen  didapat  dari

perhitungan persentase jumlah dividen
terhadap laba bersih yang perusahaan
dapatkan dalam periode tertentu (Kieso et
al., 2008). Semakin besar rasio dividen yang
disepakati untuk dibagikan oleh perusahaan,
maka semakin besar laba yang diterima
pemegang saham terhadap laba bersih
perusahaan, dan demikian sebaliknya
dengan laba bersih yang akan disimpan oleh
perusahaan akan semakin besar pada saat
rasio DPR semakin kecil, sehingga

perusahaan  mendapatkan  penambahan
modal dalam mekanisme laba ditahan yang
kemudian perusahaan gunakan untuk
berbagai keperluan diantaranya seperti
kegiatan ekspansi, pembayaran utang, atau

penempatan cadangan kas.



Debt Equity Ratio

DER merupakan hasil perhitungan
total liabilitas perusahaan dibagi dengan
ekuitas pemegang saham perusahaan, yang
mana rasio ini menjadi satuan penting dalam
proses evaluasi yang berkaitan dengan
solvabilitas atau leverage korporasi. Rasio
hutang yang tinggi dapat menjadi penyebab
rendahnya tingkat dividen yang didapatkan
pemegang saham dikarenakan timbulnya
biaya bunga atas utang tersebut atau
pengorbanan manfaat ekonomik lainnya
(Suwardjono, 2010)

Total Liabilities
Total Equity

Debt to Equity Ratio =

Rasio Return on Assets (ROA)

Penilaian dalam aspek profitabilitas
penting untuk dilakukan dalam menilai
perusahaan, salah satu metode penilaian
yaitu dengan menghitung rasio ROA.
Menurut (Horne, James, & Wachowicz.,
2005) “ROA

keseluruhan dalam menghasilkan laba

mengukur  efektivitas
melalui aktiva yang tersedia; daya untuk
menghasilkan laba dari modal yang
diinvestasikan”, dengan kata lain ROA
merupakan pengukuran seberapa banyak
manfaat ekonomi yang dapat dihasilkan oleh
keseluruhan aset yang digunakan oleh

perusahaan.

Laba Bersih

ROA =
Aset Total Rata — rata

JAFTA = Vol 3 Nomor 2, September (2021)

Firm Size (FS)

Dalam sebuah industri terdapat
berbagai macam ukuran perusahaan, ukuran
yang dimaksud dalam penelitian ini diukur
dengan pengklasifikasian tertentu. Menurut
(Prabowo & Alverina, 2020), perusahaan
yang telah mencapai titik kematangan
dividen

cenderung membagikan

dibandingkan perusahaan yang masih
(Weston & Thomas, 1996)

mengatakan bahwa perusahaan yang besar

bertumbuh.

atau telah mapan atau berada pada titik

kematangan ~ memiliki  kecenderungan
pembayaran rasio yang tinggi ketimbang
perusahaan yang kecil atau relatif baru
bertumbuh. Pada penelitian ini firm size

dihitung dengan menggunakan rumus :

Firm Size = Log Natural Total Assets

Model Penelitian dan Pengembangan
Hipotesis
Pengaruh Debt Equity Ratio Terhadap
Dividend Payout Ratio

Debt equity ratio merupakan bagian
dari rasio solvabilitas yang mana rasio ini
menujukkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi  kewajiban jika pada saat
perusahaan dilikuidasi, dalam arti lain,
ketika perusahaan memiliki hutang yang
menimbulkan biaya bunga relatif tinggi
maka kemampuan perusahaan dalam

membagikan dividen menjadi semakin
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rendah (Hanif & Bustaman, 2017).
Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
(Perpatih, 2016), (Parera, 2016) dan (Eltya
et al., 2016), menunjukkan hasil terdapat
pengaruh negatif debt equity ratio terhadap
dividen payout ratio. Sehingga hipotesisnya
adalah :

H1: DER berpengaruh negatif terhadap

DPR

Pengaruh Return on Assets Terhadap
Dividend Payout Ratio

Retun on Assets yang merupakan
bagian dari rasio profitabilitas yang tak lain
adalah tujuan utama perusahaan. Secara
umum perusahaan bertujuan memperoleh
kekayaan yang sebesar-besarnya untuk
pemegang saham (Akhyar et al., 2014).
Dengan diperolehnya keuntungan yang
didapatkan perusahaan maka selanjutnya
dapat dibagikan pada pemegang saham
melalui mekanisme dividen. Penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh (Prabowo
& Alverina, 2020), (Hanif & Bustaman,
2017), dan (Khoiruddin & Setiowati, 2013)
menunjukkan retun on assets memiliki
pengaruh positif terhadap dividen payout
ratio . Sehingga hipotesisnya adalah :
H2: ROA berpengaruh positif terhadap

DPR
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Pengaruh Firm Size Terhadap Dividend
Payout Ratio

(Hanif & Bustaman, 2017) semakin
besar perusahaan mengindikasikan bahwa
semakin besar juga pendapatan perusahaan,
dan dengan itu pendapatan yang dibagian
sebagai dividen dapat menjadi lebih besar
jika dibandingkan dengan perusahaan yang
lebih kecil.

Perusahaan yang berukuran tidak
besar atau dalam hal ini perusahaan yang
memiliki ukuran aset dan atau pendapatan
bersih yang relatif kecil dari perusahaan
lain, perlu untuk bertumbuh baik dari sisi
efisiensi

tingkat maupun  dari  sisi

produktivitas, yang ~mana perlunya
pengorbanan-pengorbanan tertentu seperti
menahan laba yang dapat dibagikan sebagai
dividen, atau mendapatkan lebih banyak
pinjaman dari kreditur dalam rangka
melakukan ekspansi. Penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh (Kautsar, 2014), dan
& Candraningrat, 2014)

menunjukkan firm size memiliki pengaruh

(Sumantri

positif terhadap dividen payout ratio .
Sehingga hipotesisnya adalah :
H3: FS berpengaruh positif terhadap DPR



Debt Equity Ratio

(X1)

Return on Asset
Ratio
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Dividend Payout
Ratio

(X2)

Firm Size

(X3)

A 4

(Y)

Gambar 1. Model Penelitian

H1: Terdapat pengaruh
terhadap DPR

H2: Terdapat
terhadap DPR

H3: Terdapat pengaruh positif FS ratio
terhadap DPR

negatif DER

pengaruh  positif ROA

3. METODOLOGI PENELITIAN
Desain Penelitian

Riset ini merupakan riset berjenis
asosiasi yang memiliki sifat kausal (causal
research). Menurut (Sugiyono, 2013) riset
asosisatif merupakan riset yang bersifat
kausal (menjelaskan hubungan antara dua
variabel atau lebih) dan hubungan yang
bersifat sebab  akibat terhadap variabel

dependen atau variabel terikat,

dan independen atau variabel bebas. Riset
ini dilakukan proses analisis hubungan
tersebut dalam

tujuan menguji

pengaruh Debt equity ratio, return on
asset,dan firm size terhadap dividend payout

ratio.

Populasi dan Penentuan Sampel
Perusahaan yang digunakan dalam
riset ini iyalah perusahaan atau emiten yang
tergabung Bursa Efek Indonesia (BEI)
2016-2019 sebagai populasi sampel dan
merupakan bagian dari indeks Kompas 100
yang mana indeks tersebut memilih seratus
perusahaan  yang  tingkat  volume
perdagangan lembar saham vyang tinggi
dengan valuasi pasar yang besar. Teknik
purposive sampling menjadi teknik yang
digunakan dalam menentukan sampel dari
populasi. Teknik tersebut merupakan teknik
pemilihan sampelL dari sebuah populasi
yang mana sampel tersebut sesuai dengan

kriteria yang dipilih oleh peneliti. Berikut
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merupakan kriteria yang telah ditentukan
dalam penelitian ini:
tercatat

1.  Perusahaan yang sebagai

bagian dari indeks Kompas 100

2.  Perusahaan yang secara berturut —
turut atau konsisten  membagikan
dividen tunai (cash dividend) selama

periode 2016 — 2019.

Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel

No Keterangan Jumlah

1 Perusahaan yang secara berturut-turut terdaftar pada indeks 63
Kompas100 selama periode 2016 - 2019

2. Perusahaan yang tidak membagikan dividen tunai berturut — turut (21)
selama periode tahun 2016 — 2019

3. o 42
Jumlah perusahaan yang masuk kriteria

4. Periode tahun riset 4

5. 168

Jumlah observasi

Analisis Statistik Data

Dalam pengolahan datanya, peneliti
menggunakan bantuan software statistik
SPSS 25. tujuan dilakukannya pengujian ini
yaitu  mengetahui  seberapa  tingkat
hubungan antara semua variabel dan
mengetahui seperti apa arah hubungan
antara masing-masing jenis variabel.

Rangkaian uji dalam proses analisis
penelitian ini adalah :
1.  Analisis Statistik Deskriptif
2. Uji Asumsi Klasik yang terdiri

dari:

" Uji normalitas

. Uji Multikolinearitas

" Uji Heteroskedastisitas

" Uji Autokorelasi
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3. Analisis Regresi Linier Berganda
4.  Pengujian Hipotesis
" Uji Model (Uji F)
. Uji
Parsial (Uji t)

. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Signifikansi ~ Pengaruh

4.  HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Hasil analisa deskriptif menyediakan
estimasi dari munculnya fenomena atau
disebut dengan karakteristik dari data yang
diteliti pengujian statistik deskriptif yang
digunakan dalam mendeskripsikan data
yang diperoleh yaitu, standar deviasi, mean
atau rata-rata, nilai maksimum, dan nilai

minimum dari seluruh variabel, yaitu



variabel debt equity ratio, return on assets,

dan firm size serta variabel dependen yaitu
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dividend payout ratio. Berikut adalah hasil

pengujiannya:

Tabel 2. Descriptive Statistics

N | Mmimum | Maximum | Mean Std. Deviation
DER 168 15.35 135432 [ 226.4788 274.75433
ROA 168 0.07 44.68 8.3343 8.11808
FS 168 28.95 34.87 31.4327 1.47403
DPR 168 1.68 176.68 47.2738 20.27366

Valid N (listwise) | 168

Sumber : Hasil pengolahan data dengan SPSS 25, 2021

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Dalam

mengidentifikasi  apakah

variabel residual atau dapat disebut variabel

mengetahui  hal  tersebut.  Pengujian
normalitas dalam riset ini dilakukan dengan
menggunakan uji  Kolmogorov-Smirnov

yang menggunakan data residual model

pengganggu terdistribusi normal, dapat regresi.
menggunakan  uji  normalitas  untuk
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas
One-5ample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Fesidual
Asvmp, Sig. (2-tailed) 063°
Sumber . SPSS (data diplah, 2021)
Berdasarkan tabel pengujian Uji Multikolinearitas

normalitas diatas yang menggunakan uji
Kolmogorov-Smirnov,peneliti

menyimpulkan bahwa dalam tabel di atas
nilai Asymp. Sig. (2tailed) adalah 0,063 yang
mana lebih besar dari 0,05 sehingga dapat
ditarik kesimpulan bahwa model regresi ini

memiliki data yang terdistribusi normal.

Tujuan dari uji multikolonieritas

adalah mengidentifikasi apakah terjadi
korelasi dalam variabel-variabel independen
dalam suatu model regresi. Tidak adanya
masalah korelasi antar variabel independen
merupakan ciri dari model regresi yang baik
(Ghozali, 2016). Berikut dasar pengambilan

keputusan atas uji multikolinearitas :
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Apabila nilai Tolerance lebih besar
dari >0,10 dan nilai Variance Inflation
Factor (VIF) <10. Dengan ini dapat di tarik

kesimpulan bahwa tidak ada masalah

multikolinearitas.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolineritas

Cosfficients,

Collinearity Statistics
Model Tolerance WVIF
DEE. 502 1.991
ROA 636 1.371
F& 621 1.609
Sumber - SPSS (data diplah, 2021)

Dengan tabel diatas dapat ditarik menggunakan tingkat siginifikansi sebesar

kesimpulan yang mana variabel DER, ROA,

dan FS tidak terjadi multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Menurut (Purnomo, 2016) teknik uji
koefisien korelasi Spearman’s rho menjadi
teknik yang digunakan dalam tahap uiji
heteroskedastisitas. yaitu dengan uji dua sisi

0.05 kemudian melakukan korelasi antar
variabel independen dengan residualnya.
ketika didapat ternyata korelasi antara
residual dengan variabel independen adalah
lebih dari 0.05, maka dengan ini dapat
ditarik tidak

kesimpulan terdapat

heteroskedastisitas.

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Correlations

g an's Unstandardized
P Fezidual

rho

X1 (DER) Sig. (2-tailed) | 0.151

X2 (R0DA) Sig. (2-tailed) | 0.987

X3 (F5) Sig. (2-tailed) | 0.913

Dengan adanya hasil uji tersebut,
kemudian dapat dimaknai dengan tidak

terdapat masalah heteroskedastisitas, yang
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mana besaran nilai signifikansi yang tidak

kurang dari 0.05 menjadi dasar atas

kesimpulan tersebut.



Uji Autokorelasi

Model regresi dikatakan baik ketika
model tersebut tidak terdapat permasalahan
autokorelasi. Untuk mengetahui adanya
dilakukan
menggunakan uji Durbin-Watson (DW test)

korelasi dapat dengan

dengan ketentuan kalau nilai Durbin-
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Watson berada lebih dari du dan lebih kecil
dari nilai 4-Du atau (dU < DW < 4-dU)
maka model regresi dapat dikatakan tidak
memiliki masalah autokorelasi (Ghozali,
2016). Berikut adalah hasil pengujian

Durbin-Watson :

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 3133 098 .081 1.71947 2.055

b. DependentVariable: LAG_AKAR_Y

a. Predictors: (Constant), LAG_AKAR_X3, LAG_AKAR_X2, LAG_AKAR_X1

Dengan tabel di atas, didapat nilai DW
sebesar 2.055. Hal ini menunjukkan bahwa
nilai DW (2.055) berada diantara nilai dU
(1.7841) dan 4-dU (2,2159) atau menjadi dU
< DW < 4-dU. Jadi bisa memberikan
kesimpulan bahwa tidak terdapat masalah
autokorelasi pada model regresi ini setelah

transformasi Cochran-Orcutt.

Pengujian Hipotesis
Uji Model (Uji F)

Dalam mengetahui apakah seluruh
variabel independen secara simultan atau
bersama-sama memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap variabel dependen,
maka dilakukan pengujian uji F ini.
Adapun rumus perhitungan dari uji F ini

yaitu :

RZ
G
" (1-—R?

( )/(n—k)

e R? adalah koefieien determinasi

F

Dimana :

e n adalah jumlah data

e k adalah jumlah variabel independen
Berikut adalah kriteria pengambilan

keputusan dan hasil uji F:

. Jika F tabel > F hitung pada o = 0,05,
maka HO diterima

. Jika F tabel < F hitung pada a = 0,05,
maka H1 diterima
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Tabel 7. Hasil Uji F

ANOVAL
Model df F Sig
Regression 3 13.041 000"

Didapat F hitung sebesar 13.041 dan F
tabel sebesar 2.66 sehingga dapat
disimpulkan 13.041 > 2.66 atau F hitung > F
tabel dengan nilai signifikansi 0.000
sehingga H1 diterima. Maka dari itu dapat
diartikan bahwa variabel independen X1
(DER), X2 (ROA), dan X3 (FS) secara
bersama-sama  berpengaruh  terhadap
variabel dependen Y (DPR).

Uji Signifikansi Pengaruh Parsial (Uji t)
Pengujian hipotesis ini dilakukan

dengan tujuan untuk mengidentifikasi

signifikansi dan pengaruh dari setiap
variabel independen terhadap variabel
dependen (Ghozali, 2016).
Berikut ketentuan dari pengujian ini :
Ho: Apabila p-value > 0,05, maka Ho
diterima dan Ha ditolak
Ha: Apabila p-value < 0,05 dan arah
koefisien  regresi  sesuai  yang
dihipotesiskan, maka Ho ditolak dan

Ha diterima

Berikut hasil pengujian tersebut :

Tabel 8. Hasil Uji t

Coeffici 5
Model Sig.
(Constant) 284
DER .896
ROA 000
ES 106

Sumber . SPSS (data diglah 2021)
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. Hasil pengujian
signifikansi variabel X1 (DER) adalah

sebesar 0.896 > 0.05, sehingga dari

menunjukkan

ouput tersebut menunjukkan bahwa

Ha ditolak. Maka dapat disimpulkan

bahwa debt equity ratio tidak
memiliki pengaruh terhadap dividend
payout ratio.

. Hasil pengujian

signifikansi variabel X2 (ROA) adalah

0.000 < 0.05, sehingga dari hasil

tersebut menunjukkan bahwa Ha

menunjukkan

diterima. Dengan demikian dapat
ditarik kesimpulan dimana return on
assets memiliki pengaruh positif
terhadap dividend payout ratio.
. Hasil pengujian
signifikansi variabel X3 (FS) adalah
sebesar 0.106 > 0.05, sehingga dari

menunjukkan

hasil tersebut menunjukkan bahwa Ha
ditolak. Maka dapat disimpulkan
bahwa firm size tidak memiliki
pengaruh terhadap dividend payout

ratio.

Pembahasan

o Pengaruh DER terhadap DPR
Dari hasil pengujian yang dilakukan

dalam  riset ini  diperoleh  tingkat
siginifikansi sebesar 0.896 yang mana lebih

besar dari probabilitas (0.05), yang berarti
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DER tidak berpengaruh terhadap variabel
dependen dividend payout ratio. Hal ini
tidak sejalan dengan riset sebelumnya yang
dilakukan oleh (Perpatih, 2016), (Parera,
2016) dan (Eltya et al., 2016). Tidak adanya
pengaruh dalam riset ini yaitu rasio DER
terhadap DPR, sudah tepat jika dikaitkan
dengan balancing theory yang mana
mengatakan bahwa hutang yang diperoleh
bertujuan untuk mendapatkan hasil yang
optimal, namun jika dikaitkan dengan
dividen yang merupakan distribusi kas
kepada pemegang saham, artinya dividen
sangat erat kaitannya dengan keputusan

mayoritas pemegang saham.besar
kemungkinan pemegang saham
menginginkan pertumbuhan perusahaan

yang tinggi sehingga perusahaan terus

berinvestasi  dengan  harapan  dapat

meningkatkan  pendapatan dan nilai
perusahaan itu sendiri. Hal ini sangat
mungkin terjadi mengingat valuasi bursa
saham Indonesia berada pada rentang Rp.
6.700 triliun sampai Rp. 7.200 triliun pada
periode kuartal pertama 2021, nilai yang
relatif sangat kecil jika dibandingkan
dengan hanya dengan satu perusahaan yaitu
Apple Inc. yang mencapai US$ 2 triliun.
Riset yang dilakukan Wicaksono
(2018) juga membuktikan bahwa rasio
solvabilitas tidak berpengaruh terhadap
DPR, dan mengungkapkan penyebab tidak
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adanya pengaruh ini dikarnakan

penggunaan  utang  bertujuan  untuk
meningkatkan produktivitas perusahaan
yang meningkatkan pendapatan kotor
perusahaan yang kemudian dapat digunakan

untuk pembagian dividen

J Pengaruh ROA terhadap DPR
Dari hasil pengujian yang dilakukan

dalam riset ini, diketahui bahwa koefisien
regresi variabel independen X2 (ROA)
berpengaruh positif yaitu sebesar 0.805,
dengan tingkat siginifikansi sebesar 0.000
yang mana lebih kecil dari 0.05, yang berarti
pengaruh positif ini signifikan terhadap
variabel dependen dividend payout ratio.
Pengaruh signifikan dalam riset ini sesuai
dengan riset yang dilakukan oleh (Prabowo
& Alverina, 2020), (Hanif & Bustaman,
2017), dan (Khoiruddin & Setiowati, 2013)

Menunjukkan bahwa ROA  memiliki
pengaruh  signifikan terhadap DPR.
Peningkatan ROA  berarti  terdapat

peningkatan dalam pendapatan bersih
perusahaan, sehingga perusahaan memiliki
kemampuan dalam membagikan laba bersih
tersebut terlebih jika perusahaan memiliki
cash flow yang positif. Melalui teori pecking
order, perusahaan membagikan dividen
karena telah memenuhi seluruh kebutuhan
investasinya, sesuai dengan hierarkinya atau
tingkatan prioritas yaitu perusahaan telah
mencapai tingkat penggunaan pendanaan

internal sehingga kas residua tau kas yang
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tersisa dapat dibagikan kepada pemegang

saham.

° Pengaruh FS terhadap DPR

Dari hasil pengujian yang dilakukan
dalam riset ini, diketahui bahwa koefisien
regresi variabel independen X3 (FS) tidak
memiliki pengaruh. Tingkat siginifikansi
sebesar 0.106 yang mana lebih besar dari
0.05, berarti pengaruh debt equity ratio tidak
signifikan terhadap variabel dependen
dividend payout ratio yang mana hasil ini
tidak sejalan dengan riset (Kautsar, 2014),
dan (Sumantri & Candraningrat, 2014) yang
mengatakan adanya pengaruh signifikan
antara firm size terhadap dividend payout
ratio. Terkait dengan teori firm life cycle ini
dapat peneliti simpulkan bahwa perusahaan
dengan jumlah aset relatif kecil cukup
mempertimbangkan kepentingan investor
yakni dalam hal pembagian laba dari pada
menggunakan laba sebagai penambahan
modal perusahaan jika diasumsikan bahwa
perusahaan yang memiliki aset yang relatif
kecil lebih mengutamakan ekspansi bisnis,
dan perusahaan. sementara perusahaan
dengan jumlah aset relatif besar tetap
melakukan ekspansi meskipun perusahaan
dapat dikatakan sudah cukup besar jika
dilihat dari total aset. Dari statistik
deskriptif, terlihat rata-rata rasio
pembayaran dividen sebesar 47.27% dari
laba bersih yang berarti rata-rata perusahaan

membagikan 47,27% labanya, dengan ini



peneliti menilai bahwa perusahaan juga
mempertimbangkan kepentingan investor
sama besarnya dengan mempertimbangkan
ekspansi  bisnis. Disisi lain, dengan
membagikan dividen, perusahaan dapat
lebih dipercaya oleh investor karena histori
pembagian dividen yang konsisten. Dengan
kepercayaan yang baik perusahaan dapat
melakukan penambahan modal dengan
mudah di pasar modal seperti penerbitan
saham baru atau right issue jika sewaktu-
waktu

perusahaan  ingin  melakukan

ekspansi.

5. KESIMPULAN
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari hasil
uji riset yang dilakukan terhadap 42
perusahaan yang terdaftar di BEI sebagai
bagian dari index Kompas100 periode tahun
2016-2019,
hipotesis:
. H1:. Debt (DER)
berpengaruh negatif terhadap DPR
ditolak. DER tidak memiliki pengaruh

maka didapat kesimpulan

equity ratio

signifikan terhadap DPR.

e H2: (ROA)
berpengaruh positif terhadap DPR

Return on Assets
Diterima

o H3: Firm size (FS) berpengaruh
positif terhadap DPR. FS tidak

signifikan

memiliki pengaruh

terhadap DPR.
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Saran
o Bagi Manajemen dan Praktisi
Bisnis

Dengan terus membagikan dividen,
perusahaan dapat membangun
reputasi dimata investor dan calon
investor sehingga apabila sewaktu-
waktu  perusahaan  membutuhkan
modal tambahan, perusahaan dapat
melakukan aksi korporasi untuk
menambah modal dengan mudah
karena tingginya minat investor

terhadap  kebijakan  perusahaan.
Dengan reputasi baik juga dengan laba
ditahan yang terakumulasi secara
terukur, perusahaan dapat mengurangi
kemungkinan hilangnya kesempatan-
kesempatan atau opportunity bisnis
sehingga perusahaan dapat terus eksis

dan berkembang.

o Bagi Investor

ROA merupakan salah satu faktor

dalam pengambilan keputusan
investasi. Perusahaan yang memiliki
ROA yang baik akan membagikan
dividen yang tinggi. Pertumbuhan
ROA juga dapat menjadi indikator
dalam analisa forecast dividen dimasa
datang, sehingga analisa investor

dapat lebih akurat.
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o Bagi Akademisi
Bagi akademisi khususnya yang akan
melakukan

penelitian ~ mengenai

finansial korporasi, dapat
mempertimbangkan variabel lain
dalam analisa pengidentifikasian

faktor yang menjadi pengaruh
terhadap DPR atau dapat
menggunakan hasil penelitian ini
sebagai acuan empiris untuk model
penelitian

selanjutnya.  Misalnya,

penelitian yang menjelaskan
bagaimana pengaruh variabel ROA
terhadap dividend payout ratio ketika
kombinasi dengan variabel moderasi,
seperti  jenis sektor bisnis, struktur
kondisi

keuangan perusahaan,

ekonomi,  kepemilikan institusi,
jumlah saham free float, dan faktor —

faktor lainnya.

Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan dalam melakukan riset
ini adalah jenis industry sampel perusahaan
sangat bervariasi dengan kata lain, setiap
industri  memiliki karakteristik  struktur
finansial yang berbeda. namun untuk

memenuhi substansi dari penekanan dari

sudut pandang investor yaitu indeks
Kompasl00 yang  menjadi  acuan
pengambilan sample maka dilakukan

berbagaimacam metode naturalisasi agar
sample menjadi sedemikian layak untuk

proses pengolahan data.
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