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Abstrak: This research is aimed to know the influence of financial 

performance to management decision in paying Dividend to the stock 

holder. The ratio is used for research Debt to Equity Ratio , 

Earnings per Share, Price Earnings Ratio, Return on Asset, Current 

Ratio, Net Profit Margin, Inventory Turnover and Return on Equity. 

The research showed the Company fundamental, its financial aspect 

become consideration to the Dividend Policy but Other factor outside 

company control such as economic, government interventions, stock 

holder majority, and law may be main factor in determining Dividend 

Policy. 
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PENDAHULUAN 

 

Pertumbuhan perusahaan dan dividen adalah kedua hal yang diingin-

kan perusahaan tapi sekaligus merupakan suatu tujuan yang berlawanan. 

Untuk mencapai tujuan ini, perusahaan harus menetapkan kebijakan dividen, 

yaitu kebijakan yang dibuat oleh perusahaan untuk menetapkan proporsi pen-

dapatan yang dibagikan sebagai dividen dengan proporsi laba yang ditahan 

perusahaan untuk diinvestasikan kembali. Adapun tujuan dari penelitian ini 
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adalah untuk mendapatkan bukti empiris bahwa Debt to Equity Ratio (DER), 

Earnings per Share (EPS), Price Earnings Ratio (PER), Return on Asset 

(ROA), Current Ratio (CR), Net Profit Margin (NPM), Inventory Turn over 

(ITO) and Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Kebijakan dividen pada industri perbankan merupakan kebijakan 

yang sangat penting, sebab akan melibatkan dua pihak yaitu pemegang saham 

dan manajemen bank yang dapat mempunyai kepentingan yang berbeda. 

Dividen diartikan sebagai pembayaran kepada pemegang saham oleh peru-

sahaan bank atas keuntungan yang diperolehnya. Kebijakan dividen adalah 

kebijakan yang berkaitan dengan pembayaran dividen oleh bank, berupa 

penentuan besarnya pembayaran dividen dan besarnya laba yang ditahan 

untuk kepentingan perusahaan (bank). 

Brigham dan Gapenski (1999) menyatakan bahwa setiap perubahan 

dalam kebijakan pembayaran dividen akan memiliki dua dampak yang ber-

lawanan. Apabila dividen akan dibayarkan semua, kepentingan cadangan 

akan terabaikan. Sebaliknya bila laba akan ditahan semua, maka kepen-

tingan pemegang saham akan uang kas juga terabaikan. Untuk menjaga 

kedua kepentingan, manajer keuangan harus menempuh kebijakan dividen 

yang optimal. Teori kebijakan dividen yang optimal diartikan sebagai rasio 

pembayaran dividen yang ditetapkan dengan memperhatikan kesempatan 

untuk menginvestasikan dana serta berbagai preferensi yang dimiliki para 

investor mengenai dividen daripada capital gain (Husnan 1988). Kebijakan 

dividen tersebut juga dipandang untuk menciptakan keseimbangan diantara 

dividen saat ini dan pertumbuhan di masa mendatang sehingga memaksi-

mumkan harga saham.  

Penelitian ini disusun dengan urutan penulisan sebagai berikut 

pertama, pendahuluan menjelaskan mengenai latar belakang masalah,  

tujuan penelitian dan organisasi penulisan. Kedua, menguraikan teori dan 

hasil penelitian sebelumnya sebagai dasar pengembangan hipotesis. Ketiga, 

metoda penelitian terdiri atas pemilihan sampel, pengumpulan data dan 

model regresi. Keempat, hasil penelitian yang berisi hasil dan interpretasi 

pengujian hipotesis. Terakhir, penutup yang berisi simpulan, keterbatasan 

penelitian dan saran untuk peneltian selanjutnya. 

 

RERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Dividend Payout Ratio, menurut Keown (2005) adalah jumlah 

dividen yang dibayarkan relatif terhadap pendapatan bersih perusahaan atau 

pendapatan tiap lembar. Kebijakan Dividen, menurut Sundjaja dan Barlian 
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(2003: 390) adalah rencana tindakan yang harus diikuti dalam membuat kepu-

tusan dividen. Ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 

antara lain yang dikemukakan oleh Riyanto (1995) bahwa kebijakan dividen 

itu dipengaruhi oleh posisi likuiditas, kebutuhan dana untuk membayar hu-

tang, tingkat pertumbuhan bank dan pengawasan terhadap bank. Sedangkan 

Husnan dan Astuti (1994) menyebutkan faktor operating cash flow, tingkat 

laba, kesempatan investasi, biaya transaksi, dan pajak perorangan. Beberapa 

faktor tersebut bisa menyebabkan pembayaran dividen yang lebih tinggi dan 

beberapa faktor berpengaruh sebaliknya. 

Pada hasil penelitian ini, peneliti memfokuskan pada faktor-faktor 

sebagai berikut: Pertama, Debt to Equity Ratio. Rasio ini mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditun-

jukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar 

hutang. Semakin besar rasio ini menunjukkan semakin besar kewajibannya 

dan rasio yang semakin rendah akan menunjukkan semakin tinggi kemam-

puan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Peningkatan hutang ini 

akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang 

saham, artinya semakin tinggi kewajiban perusahaan, akan semakin menu-

runkan kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Debt Equity Ratio, 

yaitu perbandingan antara total kewajiban (total utang) dengan total modal 

sendiri (equity). Rasio ini menunjukkan sejauh mana modal sendiri menjamin 

seluruh hutang. Rasio ini juga dapat dibaca sebagai perbandingan antara dana 

pihak luar dengan dana pemilik perusahaan yang dimasukkan ke perusahaan. 

Faktor kedua, Earnings per Share, menurut Gitman (2006: 68) me-

nyatakan bahwa earnings per share is generally of interest to present or 

prospective stockholders and management. Faktor ketiga, Price Earnings 

Ratio (PER) adalah ukuran tingkat harga pasar per saham terhadap laba per 

saham. PER menunjukkan jumlah rupiah yang harus dibayar investor untuk 

setiap 1 rupiah laba periode berjalan. Semakin tinggi PER, semakin banyak 

mereka membayar, sehingga semakin besar pula pendapatan yang mereka 

harapkan (Downes dan Goodman 2001: 428). 

Faktor keempat, Return on Asset (ROA) menunjukkan tingkat pe-

ngembalian dari bisnis atau seluruh investasi yang telah dilakukan. Rasio ini 

mengukur kemampuan perusahaan seluruh dengan seluruh dana yang dita-

namkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasi perusahaan untuk meng-

hasilkan keuntungan. Faktor kelima, Current Ratio menunjukkan sejauh 

mana kewajiban lancar (current liabilities) dijamin pembayarannya oleh 

aktiva lancar (current asset).  
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Faktor keenam, Net Profit Margin menurut Gitman (2006) net profit 

margin measures the percentage of each dollar remaining after all costs 

and expenses, including interest, taxes, and preferred stock dividends, have 

been deducted. Faktor ketujuh, Inventory Turnover, menurut Gitman (2006), 

Inventory turn over commonly measures the activity, or liquidity, of a firm’s 

inventory. Faktor Kedelapan, Return on Equity (ROE) mengukur berapa 

besar pengembalian yang diperoleh pemilik bisnis (pemegang saham) atas 

modal yang dia setorkan untuk bisnis tersebut. ROE merupakan indikator 

yang tepat untuk mengukur keberhasilan bisnis dalam memperkaya peme-

gang sahamnya. Menurut Gitman (2006) Return on common equity measures 

the return earned on the common stockholders’ investment in the firm . 

Berdasarkan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen tersebut, 

maka hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

H1 Terdapat pengaruh Debt Equity Ratio terhadap Kebijakan Pembayaran 

Dividen Kas. 

H2 Terdapat pengaruh Earnings per Share terhadap Kebijakan Pembayaran 

Dividen Kas. 

H3 Terdapat pengaruh Price Earnings Ratio terhadap Kebijakan Pemba-

yaran Dividen Kas. 

H4 Terdapat pengaruh Return on Asset terhadap Kebijakan Pembayaran 

Dividen Kas. 

H5 Terdapat pengaruh Current Ratio terhadap Kebijakan Pembayaran Divi-

den Kas. 

H6 Terdapat pengaruh Net Profit Margin terhadap Kebijakan Pembayaran 

Dividen Kas. 

H7 Terdapat pengaruh Inventory Turnover terhadap Kebijakan Pembayaran 

Dividen Kas. 

H8 Terdapat pengaruh Return on Equity terhadap Kebijakan Pembayaran 

Dividen Kas. 

       

 

METODA PENELITIAN 

 

Obyek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur dan non manu-

faktur selain bank dan lembaga keuangan lainnya yang terdaftar di Bursa 

Efek Jakarta dari tahun 2003 sampai 2007. Pengambilan sampel dilakukan 

dengan metode purposive sampling, yaitu populasi yang dijadikan sampel 

penelitian ini adalah populasi yang memenuhi kriteria tertentu sesuai dengan 

penelitian. Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur dan non manu-
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faktur selain bank dan lembaga keuangan lainnya yang membayar dividen 

tunai berturut-turut, menyediakan laporan keuangan secara lengkap dan ter-

daftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2003 sampai 2007. 

Berdasarkan kriteria terdapat 21 perusahaan yang menjadi sampel dalam 

penelitian ini. 

Pada penelitian ini seluruhnya adalah data sekunder, data sekunder 

merupakan data penelitian yang diperoleh secara tidak langsung atau melalui 

media perantara. Penelitian ini dianalisis dengan menggunakan model regresi 

berganda linier dengan persamaan sebagai berikut: 
 
 

 

            

   

 

 

HASIL PENELITIAN 

 

Sebelum pengujian regresi, dilakukan pengujian asumsi multikoli-

meraritas dan heteroskedastisitas. Hasil pengujian untuk uji multikolinearitas 

ini dapat dilihat pada tabel 1 berikut ini: 

 

Tabel 1 Hasil Uji Multikolinearitas 
 

Variabel Toleransi VIF 

DER (Dividend Payout Ratio) 0,289 3,463 

EPS (Earnings per Share) 0,392 2,551 

PER (Price Earnings Ratio) 0,772 1,386 

ROA (Return on Asset) 0,115 8,724 

CR (Current Ratio) 0,717 1,395 

NPM (Net Profit Margin) 0,265 3,774 

ITO (Iventory Trunover) 0,618 1,618 

ROE (Return on Equity) 0,111 8,996 

                                                                 

Berikut ini adalah hasil pengujian heteroskedastisitas yang dinyatakan 

dalam gambar 1 berikut ini: 

DPR  =  a + b1DER + b2EPS + b3PER + b4ROA + b5CR + b6NPM +  

              b7ITO + b8ROE + e 
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Gambar 1 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Dari gambar 1 ini menunjukan bahwa titik-titik menyebar secara acak baik 
diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y dan tidak membentuk sebuah 
pola tertentu, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas 
pada model regresi ini. 

Pada tabel 2 terlihat bahwa koefesien determinasi (adjusted R square) 
pada hasil pengujian adalah 0,216 dapat diartikan bahwa 21,6% variasi vari-
abel DPR dijelaskan oleh variasi variabel DER, EPS, PER, ROA, CR, NPM, 
ITO, dan ROE sedangkan sisanya 78,4% dijelaskan oleh variabel–variabel 
lain. Nilai signifikansi sebesar 0,000 untuk uji F menunjukan bahwa model 
regresi dapat menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
 

Tabel 2 Hasil Pengujian Hipotesis 
 

Variabel    B   t Sig. 

Konstanta -0,764 -0,454 0,651 

DER -0,933 -0,971 0,334 

EPS 2,333 4,736 0,000 

PER 0,906 4,111 0,000 

ROA 0,601 0,652 0,516 

CR 0,021 0,304 0,762 

NPM -5,454 -1,403 0,164 

ITO 1,052 1,575 0,119 

ROE -0,206 -0,513 0,609 

Adjusted R
2
 0,216, F8,96 4,588 Sig 0,000 

Dependent Variable: SQR_DPR 

Regression Standardized Predicted Value 
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Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel 2 menunjukan 

bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan Debt Equity Ratio terhadap 

Dividend Payout Ratio, dengan nilai signifikansi sebesar 0,334 lebih besar 

dari 0,05, berarti H1 tidak dapat diterima. Terdapat pengaruh yang signifikan 

Earnings per Share terhadap Dividend Payout Ratio, dengan nilai signifikan-

si sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05, berarti H2 diterima. Terdapat pengaruh 

yang signifikan Price Earnings Ratio terhadap Dividend Payout Ratio, de-

ngan nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05, berarti H3 diterima. 

Tidak terdapat pengaruh yang signifikan Return on Asset terhadap Dividend 

Payout Ratio, dengan nilai signifikansi sebesar 0,516 lebih besar dari 0,05, 

berarti H4 tidak dapat diterima. Tidak terdapat pengaruh yang signifikan 

Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio, dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,762 lebih besar dari 0,05, berarti H5 tidak dapat diterima. Tidak 

terdapat pengaruh yang signifikan Net Profit Margin terhadap Dividend 

Payout Ratio, dengan nilai signifikansi sebesar 0,164 lebih besar dari 0,05, 

berarti H6 tidak dapat diterima. Tidak terdapat pengaruh yang signifikan 

Inventory Turnover terhadap Dividend Payout Ratio, dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,119 lebih besar dari 0,05, berarti H7 tidak dapat diterima. Tidak 

terdapat pengaruh yang signifikan Return on Equity terhadap Dividend 

Payout Ratio, dengan nilai signifikansi sebesar 0,609 lebih besar dari 0,05, 

berarti H8 tidak dapat diterima. 

 

 

PENUTUP 

 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat diperoleh kesimpulan 

sebagai berikut tidak terdapat pengaruh yang signifikan Debt Equity Ratio 

terhadap Dividend Payout Ratio, terdapat pengaruh yang signifikan Earning 

per Share terhadap Dividend Payout Ratio, terdapat pengaruh yang signifi-

kan Price Earnings Ratio terhadap Dividend Payout Ratio, tidak terdapat 

pengaruh yang signifikan Return on Investment terhadap Dividend Payout 

Ratio, tidak terdapat pengaruh yang signifikan Current Ratio terhadap Divi-

dend Payout Ratio, tidak terdapat pengaruh yang signifikan Net Profit Margin 

terhadap Dividend Payout Ratio, tidak terdapat pengaruh yang signifikan 

Inventory Turnover terhadap Dividend Payout Ratio, tidak terdapat pengaruh 

yang signifikan Return on Equity terhadap Dividend Payout Ratio. 

Beberapa Saran yang dapat digunakan untuk penelitian selanjutnya. 

Pertama, menambahkan faktor lain yang berasal dari aspek informasi ekster-

nal dalam penetapan kebijakan pembagian dividen. Kedua, mengklasifikasi 

perusahaan yang kebijakan pembagian dividennya sama, turun, atau naik 
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dari periode sebelumnya sehingga akan bisa terungkap tingkat pengaruhnya 

untuk perusahaan yang kebijakan dividennya sama, turun atau naik dari pe-

riode sebelumnya. Terakhir, mengklasifikasi perusahaan berdasarkan umur 

perusahaan, karena ada kemungkinan perusahaan yang sudah lama stabil de-

ngan yang baru didirikan akan berpengaruh terhadap besar kecilnya dividen 

yang akan dibagikan kepada pemegang saham. 
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