)¢

Plagiarism Checker X Originality Report

Similarity Found: 3%

Date: Rabu, Oktober 12, 2022
Statistics: 1562 words Plagiarized / 44882 Total words
Remarks: Low Plagiarism Detected - Your Document needs Optional Improvement.

JURNALAKUNTANSIDANKEUANGANISSN:2301-4717Volume
4, Nomor1,Februari2016p.23-40PENDAHULUANInvestorme
mpunyaitujuanutamadalammenanamkandananyakedalamp
erusahaanyaituuntukmencaripendapatanatautingkatkem
balianinvestasi(return)baikberupapendapatandividenma
upunpendapatandariselisihhargajualsahamterhadapharg
abelinya(capitalgain),(Wicaksana,2012).

Hubungannyadenganpendapatandividen,parainvestorum
umnyamenginginkanpembagiandividenyangrelatifstabil,
karenadenganstabilitasdividendapatmeningkatkankeper
cayaaninvestorterhadapperusahaansehinggamengurangi
ketidakpastianinvestordalammenanamkandananyakedala
mperusahaan.Denganadanyapemberiandividenolehperus
ahaan, makaperusahaandianggaptelahmemenuhikewajiba
nnyakepadainvestor.

Apabiladividenyangdiberikanperusahaantinggi,makadian
ggapperusahaantersebutmemilikikinerjayangbaik.Kebija
kanpembayarandividenyangdilakukanolehperusahaan,sec
aratersiratdiaturdalamkonflikkeagenanantaramanajemen
(agent)danpemegangsaham(principal).

Kebijakanpembayarandividenmerupakansalahsatukeputu
sanpentingyangdilakukanolehperusahaan,karenaberkaita
ndenganrencanainvestasiperusahaandimasayangakandat



ang.Rencanainvestasiyangdimaksudkanmengenaijumlahl
ababersihyangakandibagikansebagaidividendanjumlahla
babersihyangakandiinvestasikankembalidalambentuklab
aditahan.

Pembayarandividenkepadaparapemegangsahamtergantun
gpadakebijakanmasing-masingmanajemenperusahaan.Di
dalammenentukanbesarkecilnyadividenyangdibayarkan,p
ihakmanajemenharusmemperhatikankepentinganparapem
egangsahamdankepentinganperusahaan.

SelainmemperhatikankepentinganPENGARUHDEBTTOEQUI
TYRATIO,CURRENTRATIO,RETURNONASSETDANASSETGRO
WTHTERHADAPDIVIDENDPAYOUTRATIOPADAPERUSAHAAN
YANGTERDAFTARDALAMINDEKSLQ-45YUNINA1T, MURSIDAH
TDANNANDAFACHRURRAZI2T1TDosenPadaFakultasEkonomi
danBisnisUniversitasMalikussaleh2AlumniFakultasEkono
midanBisnisUniversitasMalikussalehThepurposeofthisres
earchtoanalyzetheeffectofdebttoequityratio,currentrati
o,returnonassetsandassetgrowthtothedividendpayoutrat
iopartially.

Thesamplesusedinthisresearchare22companieslistedinlLQ
-452010-2012withpurposivesamplingtechnique.Themeth
odusedtoanalyzetherelationbetweenindependentvariabl
eanddependentvariablewasmultiplelinearregressionanal
ysisandclassicalassumptiontest.Theresultshowsthatdebt
toequityratiohavesignificantnegativeeffectondividendp
ayoutratiowithasignificancelevelofO.

001,thecurrentratiodoesnotaffectondividendpayoutratio
withasignificancelevelof0.734,returnonassethavesignifi
cantpositiveeffecttodividendpayoutratiowithasignifican
celevelof0.015,andtheassetgrowthdoesnotaffectondivid
endpayoutratiowithasignificancelevelof0.403.

Expectedforfurtherresearchertodevelopotherfactorsthat
mayaffectthedividendpayoutratioasmanagerialownershi

pvariable,institutionalownership,salesgrowth,firmsize,e
tc.Keywords:DebttoEquityRatio,CurrentRatio,ReturnOnA



sset,AssetGrowthDividendPayoutRatioYUNINA, MURSIDAH
DANNANDAFACHRURRAZI24JurnalAkuntansidanKeuangan
pemegangsahamdankepentinganperusahaan, manajemenj
ugaharusmemperhatikanfaktor-faktoryangmempengaruhi
penentuanbesarkecilnyapembayarandividen.

Faktor-faktoryangmempengaruhiDividendPayoutRatioda
nyangmenjadifokusperhatiandaripenelitianiniyaitu:Debt
toEquityRatio,CurrentRatio,ReturnOnAssetdanAssetGrow
th.Pendanaanperusahaanmelaluihutangeratkaitannyaden
ganstrukturmodaldanhutang,dalamhalinileveragemerupa
kansumberpendanaanekternal(externalfinancing)untukm
embiayaikegiatanperusahaan.

Apabilaleveragerendah,berartiperusahaanmemilikijumla
hutangrelatifsedikitdaripadamodalsendiri,haliniakanber
pengaruhterhadapperolehanlaba.Perusahaanyangmemili
kihutangsedikit, makakebutuhandanauntukmembayarcicil
anhutangdanbiayabungayangditanggungmenjadirelatifs
edikit.

Dengandemikianperusahaanakanmemperolehlababersihs
ebelumpajakdalamjumlahyangtinggi,sehinggalabayangdi
bagikankepadapemegangsahamakansemakintinggiyangpa
daakhirnyadividenyangdibayarkanakansemakintinggipul
a.Untukmengetahuitingkatleverageperusahaansalahsatu
nyadapatdiukurdenganDebttoEquityRatio(DER).

DebttoEquityRatio(DER)merupakanrasiountukmengukurs
eberapajauhperusahaandibiayaiolehhutang,dimanasema
kintinggirasioinimenggambar-kangejalayangkurangbaik
bagiperusahaan(Sartono,2008:66)dankemungkinanpem-b
ayarandividenrendah.Likuiditasperusahaanmerupakansal
ahsatupertimbanganutamadalamkebijakandividen.

Karenadividenmerupakanaruskaskeluar makasemakinbes
arjumlahkasyangtersediadanlikuiditasperusahaan,akans
emakinbesarpulakemampuanperusahaanmembagikandivi
den.Suatuperusahaanyanglikuidataumemilikipersediaank
asyangcukupberartimemilikikemampuanuntukmenghasilk



anlabadaripenggunaankastersebut.Semakinbesarpendap
atanyangdiperoleh, makasemakinbesarkemungkinanadany
apembayarandividen.

Olehkarenaitulikuiditasdapatmenjadisalahsatufaktoruta
madalammempertimbangkanpembagiandividen.Untukmen
getahuitingkatlikuiditasperusahaan,salahsatunyadapatd
iukurdenganCurrentRatio(CR),karenadapatmenunjukkank
emampuansuatuperusahaandalammemenuhikewajiban-ke
wajibanke-uangannyayangsegeraharusdibayarkandengan
menggunakanliabilitaslancar(HanafidanHalim,2007:76).P
rofitabilitasjugamerupakansalahsatuelemenpentingbagi
perusahaanyangberorientasipadalaba.

Bagipemimpinperusahaanprofitabilitasdapatdijadikanse
bagaitolakukuruntukmengetahuikeberhasilandariperusa
haanyangdipimpinnya,sedangkanbagiinvestorprofitabili
tasdapatdijadikansebagaisinyaldalammelakukaninvestas
ipadasuatuperusahaan.Kemampuanperusahaanuntukmem
bayarkandividenmerupakanfungsidarikeuntungan,denga
ndemikianprofitabilitassangatdiperlukanperusahaanjika
akanmembagikandividen.Karenaprofitabilitasmempengar
uhibesarataukecilnyajumlahdividenyangakandibagikanol
ehperusahaan.

Untukmengetahuitingkatprofitabilitasperusahaan,salahs
atunyadapatdiukurdenganReturnOnAsset(ROA),yangmeru
pakansuatuukuranmenyeluruhdaripresentasiperusahaan,
sebabrasioinimenunjukkanlabaatasseluruhdanayangdiin
vestasikan.Manajemenperusahaanlebihmenginginkanunt
ukmeningkatkanpertumbuhanperusahaandenganmelakuk
anekspansiperusahaan,sedangkanparapemegangsaham(i
nstitusidiluarperusahaan/publik)lebihmenginginkanpem
bayarandividenyangtinggi.

Semakintinggidividenyangdibayarkankepadapemegangsa
hamyangakanmengurangijumlahlabaditahanakanmengha
mbatpertumbuhanperusahaandanselanjutnyaakanmenuru
nkanhargasahamnya.Dalampenelitianiniindikatorpertum
buhanperusahaanyaituassetgrowthatautotalasetyangmen



unjukkanpertumbuhanasetdimanaasetmerupakanaktivaya
ngdigunakanuntukaktivitasoperasionalperusahaan(Shitt
a,2011).

Pembayarandividenyangtinggidapatmenarikparainvestor
untukmenanamkanmodalnyakepadaperusahaan(Arilaha,?2
009)Volumed4, Nomor1,Februari201625Pembayarandivide
ndalambentuktunaibanyakdiinginkaninvestordaripadada
lambentuklainnya,karenapembayarandividentunaimemba
ntumengurangiketidakpastianinvestordalamaktivitasinv
estasinyadalamperusahaan.

UntukmengukurkebijakandividendapatmenggunakanDivi
dendPayoutRatio(DPR), karenarasioinimelihatpendapatan
yangakandibayarkansebagaidividenkepadainvestor.Pene
litianinimemilihPerusahaanLQ45yangterdaftardiBursaEfe
kindonesia(BEl)sebagaiobjekpenelitiankarenaperusahaa
nyangtermasukdalamindeksLQ45merupakanperusahaante
rpilihberdasarkankriteriayangtelahditetapkanpihakBurs
aEfeklndonesia(BEI).

PemilihanPerusahaanLQ45dikarenakanperusahaaninijuga
mempunyaikinerjakeuangandanprospekpertumbuhanperu
sahaanyangbagussertamerupakansahamyangpalinglikuid
diBursaEfeklndonesia(BEl).Untukmenggambarkanfenome
napenelitian,dapatdilihatpadaGambariberikutinitentang
DebttoEquityRatio(DER),CurrentRatio(CR),ReturnOnAsse
t(ROA),AssetGrowthdanDividendPayoutRatio(DPR)padap
erusahaanlLQ45.

PadaGambarlidapatdilihatbahwapem-bagiandividenmeng
alamifluktuasisetiaptahunnyayangdapatdilihatpadanilai
DividendPayoutRatio.Padagambaril.jugadapatdilihatkon
disiyangbertolakbelakangdenganteoriyangadamengenait
ilap-tiapvariabelpenelitian.Fenomenayangpertamamenge
naivariabelDERdapatdilihatpadatahun2011-2012.Dimana
padatahun2011DERsebesar28.73%,tahun2012DER22.80%.

DalamhaliniterjadipenurunanDERakantetapipenurunanDE
RtidakdiikutidenganpeningkatanDPR,karenaDPRtahun20



12sebesar46.32%lebihkecildibandingkantahun2011yaitu
sebesar130.82%.FenomenainitidaksesuaidenganteoriSart
ono(2001:66)yangmenyatakanbahwasemakintinggiDERmMa
kasemakinkecildividenbegitujugasebaliknyasemakinrend
ahDERmakasemakinbesardividenyangdibagikan.

Karenapeningkatanhutangpadagilirannyaakanmempenga
ruhipeningkatanlababersihyangtersediabagipemegangsa
hamtermasukdividenyangditerima,karenakewajibanmemb
ayarkanhutanglebihdiutamakandaripadamembagikandivi
den.FenomenamengenaivariabelCRjugadapatdilihatpadat
ahun2011-2012.Dimanapadatahun2011CRsebesar490.37%
,tahun2012CRsebesar541.25%.

DalamhaliniterjadipeningkatanCRakantetapipeningkatan
CRtidakdiikutidenganpeningkatanDPR,karenaDPRtahun?2
012sebesar46.32%lebihkecildibandingkantahun2011yait
usebesar130.82%.Fenomenainitidaksesuaidenganteoriya
ngdikemukakanKeownet.al(2000:621)yangmenyatakanba
hwasemakintinggiCRmakasemakintinggipuladividenyang
akandibagikan.

Karenadividenyangdibagikanperusahaanmerupakankaske
luarmakasemakinbesarposisikasdanlikuiditasperusahaan
secarakeseluruhanakansemakinbesarpulakemam-puanper
usahaanmembayarkandividen.Gambar1.TingkatDER,CR,R
OA,AGdanDPRPadaPerusahaanLQ-45Periode2010-2012YU
NINA,MURSIDAHDANNANDAFACHRURRAZI26JurnalAkunta
nsidanKeuanganFenomenaselanjutnyayaitumengenaivari
abelROAjugadapatdilihatpadatahun2011-2012,dimanapa
datahun2011ROAsebesar12.

79%,tahun2012R0OAsebesar19.67%.Dalamhaliniterjadipen
ingkatanROAakantetapipeningkatanROAtidakdiikutideng
anpeningkatanDPR,karenaDPRtahun2012sebesar46.32%le
bihkecildibandingkantahun2011yaitusebesar130.82%.

Fenomenainitidaksesuaidenganteoriyangdikemukakanole
hSartono(2001:92)yangmenyatakansemakintinggiROAyan
gdiperolehperusahaanmakakemungkinanpembagiandivid



ensemakinbanyak.Fenomenaassetgrowthjugadapatdilihat
padatahun2011-2012.Dimanapadatahun201lassetgrowth
sebesar7.34%,tahun2012assetgrowthsebesar1.85%.

Dalamhaliniterjadipenurunanassetgrowth,akantetapipen
urunanassetgrowthtidakdiikutidenganpeningkatanDPR, k
arenaDPRtahun2012sebesar46.32%lebihkecildibandingka
ntahun2011yaitusebesar130.82%.Fenomenainitidaksesua
idenganteoriyangdikemukakanolehRiyanto(2001:266)yan
gmenyatakanjikaassetgrowthmeningkatmakadibutuhkanb
anyakdanauntukmembiayaipertumbuhantersebutsehingg
aDPRmenjadikecil.

TujuanpenelitianiniadalahuntukmenganalisispengaruhDe
bttoEquityRatio,CurrentRatio,ReturnOnAssetdanAssetGr
owthterhadapDividendPayoutRatio. LANDASANTEORITISD
ebttoEquityRatio(DER)DERmencerminkanbesarnyapropor
siantaratotalhutangdantotalmodalsendiri.MenurutHorne
danWachowicz(2005:209)menyebutkanbahwaDebttoEquit
yRatioadalah”“rasiohutangdenganequitasyangmenunjukk
ansejauhmanapendanaandarihutangdigunakanjikadiband
ingkandenganpendanaanequitas”.

DERadalahimbanganantarahutangyangdimilikiperusahaa
ndenganmodalsendiri.Rasioinidigunakanuntukmengukur
sampaiseberapajauhaktivaperusahaandibiayaidenganhut
ang(Sutrisno,2000:261).Halyangsamajugadikemukakanol
ehHanafidanHalim(2007:76)yangmenyatakanbahwa.

DERyaiturasiountukmengukurkemampuanperusahaanmem
bayar-kanliabilitasdenganmodalsendiripemilikperusaha
anMenurutHanafidanHalim(2007:76),untukmengukurDER
dapatmenggunakanrumus:DER=TotallLiabilitasx100%Mod
alSendiriDewi(2008)menyimpulkanbahwaDebttoEquityRa
tioberpengaruhnegatifterhadapDividendPayoutRatio.

Halinimenunjukkanbahwaapabilaperusahaanmemilikiting
katDERyangtinggi, makaperusahaanberusahauntukmengu
rangiagencycostofdebtdenganmengurangihutangnya.Pen
guranganhutangdapatdilakukandenganmembiayaiinvesta



sinyadengansumberdanainternalsehinggapemegangsaha
makanmerelakandividennyauntukmembiayaiinvestasinya.
Nuringsih(2005)menyatakanDebttoEquityRatioberpengar
uhnegatifterhadapDividendPayoutRatio.

Hasilinimenunjukkanbahwapadatingkatpenggunaanhutan
g(DER)yangtinggi,perusahaancenderungmembayarataum
embagikandividen(DPR)rendah.Dengankeputusaniniperu
sahaanmasihmemilikilabaditahanyangdigunakansebagaic
adanganuntukmenutuphutang.DividendPayoutRatiorenda
hberdampakpositifbagikreditorkarenakepentinganmerek
atetapdiperhatikanolehperusahaan.

Sebaliknya,padaperusahaandenganDebttoEquityRatioyan
grendahcenderungmembagikandividenbesarkarenatidak
memilikibebanbungasehinggakeuntungandapatdigunaka
nuntukmeningkat-kankesejahteraanpemegangsaham.Hali
nisejalandenganteoriyangdikemukakanolehSutrisno(200
1T)yangmenyatakan,semakintinggiDebttoEquityRatiomaka
semakinrendahDividendPayoutRatio,karenaperusahaanak
anmenggunakanmodalsendiridalampelunasanhutangnya,
sehinggamengurangilabaperusahaantersebut.

DengandemikiantingkatDividendPayoutRatioyangdibagik
anperusahaanakanrendahVolume4, Nomor1,Februari2016
27Berdasarkanhasilpenelitiansebelumnya, makarumusanh
ipotesisalternatifadalahsebagaiberikut:H1DebttoEquity
RatiomempunyaipengaruhterhadapDividendPayoutRatioC
urrentRatio(CR)Kasmir(2010:134)menyebutkanbahwa”Cur
rentRatioadalahrasioyangdigunakanuntukmengukurkema
mpuanperusahaandalammembayarkewajibanjangkapende
katauhutangyangsegerajatuhtempopadasaatditagihsecar
akeseluruhan”.Dengankatalain,seberapabanyakasetlanca
ryangtersediauntukmenutupikewajibanjangkapendekyan
gsegerajatuhtempo.

HanafidanHalim,(2007:76)menyebutkanjugaCurrentRatio
adalahrasioyangmenunjukkankemampuansuatuperusahaa
nmemenuhikewajiban-kewajibankeuangannyayangsegera
harusdibayarkandenganmenggunakanliabilitaslancar.Ber



dasarkanteoridiatasdapatdiambilkesimpulanbahwasemak
inbesarCurrentRatio,menunjukkansemakintinggikemamp
uanperusahaandalammemenuhikewajibanjangkapendekny
a.

DantingginyaCurrentRatiomenunjukkankeyakinaninvesto
rterhadapkemampuanperusahaanuntukmembayarkanDivi
dendPayoutRatioyangdijanjikan.MenurutHanafidanHalim
(2007:76),untukmengukurCurrentRatiodapatmenggunaka
nrumus:CurrentRatio=AssetLancarx100%LiabilitasLancar
MenurutWidiyantidanlindarto(2012)dalamTaufan(2013)m
enyatakanbahwaCurrentRatioterhadapDividendPayoutRa
tiobersifatpositifdansignifikanartinyasemakintinggiCurr
entRatiomakasemakintinggiDividendPayoutRatioatausem
akinrendahCurrentRatiomakasemakinrendahDividendPay
outRatio.

Riyanto(2001T)menyatakanposisikasataulikuiditasperusah
aanmerupakanfaktoryangpentingyangharusdipertimbang
kansebelummengambilkeputusanuntukmenetapkanbesarn
yadividenyangakandibayarkankepadaparapemegangsaha
m.Karenadividenmerupakanaruskaskeluar,olehkarenaitu
makinkuatposisilikuiditasperusahaanyangdilihatdengant
ingkatCurrentRatio,berartimakinbesarkemampuanperusa
haanuntukmembayardividen.

SedangkanhasilpenelitianyangdilakukanolehAntung (201
3)menyatakanbahwaCurrentRatiotidakberpengaruhterha
dapDividendPayoutRatio,dikarenakanbahwaadakemung-k
inantingkatlikuiditasyangtinggiolehemitentidakdigunak
anuntukmembayarkandividenkas,akantetapidialokasikan
untukpembelianasettetapataudigunakanuntukperluasanu
saha.

Berdasarkanhasilpenelitiansebelumnya, makadapatdirum
uskanhipotesisalternatifsebagaiberikut:H2CurrentRatio
mempunyaipengaruhter-hadapDividendPayoutRatio.Retu
rnOnAsset(ROA)ReturnOnAssetadalahrasioyangmengukur
tingkatefektivitasmanajemendalammenghasilkanlabaden
ganpemanfaatandariaktivayangdimilikiperusahaan(Gitm



an,2003).

SedangkanmenurutTandelin(2001)menyatakanbahwa”“Ret
urnOnAssetmenggambarkansejauhmanaaset-asetyangdim
ilikiperusahaanbisamenghasilkanlaba”.Ang(1997)menyeb
utkanbahwarasioReturnOnAssetdigunakanuntukmenguku
refektifitasperusahaandalammeng-hasilkankeuntungand
engancaramemanfaatkanaktivayangdimilikinya.

ReturnOnAssetadalahrasiountukmengukurkemampuanper
usahaandalammenghasilkanlababersihberdasarkantingka
tasettertentu(HanafidanHalim,2007:76).MenurutHanafid
anHalim(2007:76)untukmengukurROAdapatmenggunakan
rumus:ROA=LabaBersih(SesudahPajak)x100%TotalAsetNil
aiROAyangtinggiakanmenunjukkanbahwaperusahaanmam
pumenghasilkankeuntunganyangrelatiftinggi.

InvestorakanmenyukaiperusahaandengannilaiROAyangti
nggi,karenaperusahaandengannilaiROAyangtinggimampu
menghasilkantingkatt UNINA, MURSIDAHDANNANDAFACH
RURRAZI28JurnalAkuntansidanKeuangankeuntunganyang
lebihbesardibandingkanperusahaandenganROArendah.Pu
spita(2009)menyimpulkanbahwaprofitabilitasmemilikipe
ngaruhpositifterhadapkebijakandividenkarenadividenad
alahsebagiandarilababersihyangdiperolehperusahaan,ol
ehkarenaitudividendibagikanlebihbesarapabilaperusaha
anmemperolehkeuntunganyangbesarjuga.

Jadisemakinbesarkeuntunganyangdiperolehmakasemakin
besarpulakemampuanperusahaanuntukmembayar-kandivi
den.HasilpenelitianPuspita(2009)sejalandenganteoriyan
gdikemukakanolehSutrisno(2001)yangmenyatakandivide
nadalahsebagiandarilababersihyangdiperolehperusahaa
n.Olehkarenanya,dividenakandibagikanjikaperusahaanm
endapatkanlaba.

Dengankatalainsemakintinggilabamakasemakintinggipul
akemampuanperusahaandalammembayarkandividen.Seda
ngkanHartonodanHataudalamSari(2010)dalampenelitian
nyamenyatakanbahwasemakintinggikemampuanperusaha



anmenghasilkanlabamakaperusahaanakancenderunguntu
kmenggunakandananyasendiridaripadasumberpendanaan
dariluar.

Hasilinisejalandenganpeckingordertheoryyangmenyatak
anbahwaperusahanyangmemilikitingkatprofitabilitasting
giakancenderungmenggunakaninternalfunduntukmendan
aiinvestasi-investasinya.Selainitu,dijelaskanpulahasilpe
nelitiannyayaitusemakintinggitingkatReturnOnAssetmak
aDividendPayoutRatioakanmenjadisemakinkecil.Halinidi
dugakarenaperusahaancenderungmenggunakanlabaditah
anuntukmendanaiinvestasi-investasinya.

BerdasarkanpenelitianHartonodanHataumenyatakanRetu
rnOnAssetberpengaruhnegatifterhadapkebijakandividen.
Berdasarkanpenelitianterdahulu, makadapatdirumuskanh
ipotesisalternatifsebagaiberikut:H3ReturnOnAssetmemp
unyaipengaruhterhadapDividendPayoutRatioAssetGrowt
h(AG)AssetGrowthdapatdidefinisikansebagaiperubahana
tautingkatpertumbuhantahunandariasettotal(Hartono,20
08:372).

Teorirelevandividenmenyatakanbahwakebijakandividenb
erpengaruhterhadapnilaiperusahaanyangberartikebijaka
ndividenakanmempengaruhihargasaham.Apabilahargasah
amnaik, makainvestorakanbertambahdanlabajugaakanber
tambah.Peningkatanlabatersebutjugaakanmenyebabkanp
ertumbuhanaset(AssetGrowth)meningkat.

Apabilapertumbuhanasetmeningkat, makaakandibutuhkan
banyakdanauntukmembiayaipertumbuhantersebutsehing
gaDPRmenjadikecil(Difah,2011:21).AssetGrowthadalahpe
rubahan(tingkatpertumbuhan)tahunandaritotalaktiva(Ab
dulHalim2005:42)MenurutRiyanto(2001:267)menyatakan
bahwasemakincepattingkatpertumbuhansuatuperusahaan
,semakinbesarkebutuhandanauntukwaktumendatanguntu
kmembiayaipertumbuhannya.

Perusahaantersebutbiasanyaakanlebihsenanguntukmena
hanpendapatan-nyadaripadadibayarkansebagaidividend



enganmengingkatbatasan-batasanbiayanya.Apabilaperus
ahaantelahmencapaitingkatpertumbuhansedemikianrupa
,dimanakebutuhandananyadapatdipenuhidengandanayan
gberasaldaripasarmodalatausumberdanaeksternlainnya,
makakeadaannyaadalahberbeda.Dalamhalyangdemikianp
erusahaandapatmenetapkanDPRyangtinggi.

Selainitu,Riyanto(2001:266)jugamenyatakanbahwasetiap
perusahaanselalumenginginkanadanyapertumbuhanbagi
perusahaantersebutdisatupihakdanjugadapatmembayark
andividenkepadapemegangsahamdilainpihak,tetapikedu
atujuantersebutselalubertentangan.Sebabjikasemakintin
ggitingkatdividenyangdibayarkan,berartisemakinsedikit
labayangditahan,dansebagaiakibatnyaialahmenghambatt
ingkatpertumbuhan(rateofgrowth)dalampendapatandanh
argasahamnya.

Jikaperusahaaninginmenahansebagianbesardaripendapat
anyangtersediauntukpembayarandividenadalahsemakink
ecil.Persentasedaripendapatanyangakandibayarkankepa
dapemegangsahamsebagaicashdividenddisebutdividendp
ayoutratio.DengandemikianVolume4, Nomor1,Februari201
629dapatlahdikatakanbahwasemakintingginyaDPRyangdi
tetapkanolehperusahaanberartisemakinkecildanayangter
sediauntukditanamkankembalididalamperusahaanberarti
akanmenghambatpertumbuhanperusahaan.

Semakincepattingkatpertumbuhanaset(AssetGrowth)peru
sahaan,semakinbesarkebutuhanakandanauntukmembiaya
iperluasan.Semakinbesarkebutuhandanadimasamendatan
g,semakinmungkinperusahaanmenanampendapatan,buka
nmembayarkannyasebagaidividen.Karenaitupotensipertu
mbuhanaset(AssetGrowth)perusahaanmenjadifaktoryang
pentingdidalamkebijakandividen.

Ang(1997)menyatakanbahwaassetgrowthdapatdirumuska
nsebagaiberikut:PertumbuhanAsset=TotalAssett-TotalAs
sett-1TotalAssett-1PenelitianyangdilakukanolehAbdulla
h(2001)menyatakanAssetGrowthberpengaruhsignifikante
rhadapDPR.SedangkanpenelitianyangdilakukanolehDhar



mastuti,StelladanEviyanti(2003)menyimpulkanbahwaAss
etGrowthtidakberpengaruhsecarasignifikanterhadapdivi
den.

DividendPayoutRatio(DPR)MenurutGitman(2006:602)men
gatakanbahwa”“DividendPayoutRatiomengiden-tifikasika
npersentasedarisetiapdolaryangakandiperolehyangdibag
ikankepadapemilikdalambentuktunai.Pembagiandapatdi
hitungdenganmembagidividendalambentukkasperusahaa
ndenganlabaperlembarsaham”.

MenurutSartono(2005:75):"DividendPayoutRatioadalahp
ersentaselabayangdibayardalambentukdividenataurasioa
ntaralabayangakandibayarkandalambentukdividendenga
ntotallabayangtersediabagipemegangsaham”.Sedangkan
menurutBrigham&Houston(2001:69):DividendPayoutRati
oadalahpersentasedarilababersihyangakandibayarkanse
bagaidividentunaipadapemegangsaham."MenurutRiyanto
(2001),faktor-faktoryangmempengaruhikebijakandividen
adalahsebagaiberikut:1.

PosisilikuiditasperusahaanPosisikasataulikuiditasperusa
haanmerupakanfaktoryangpentingyangharusdipertimban
gkansebelummengambilkeputusanuntukmenetapkanbesa
rnyadividenyangakandibayarkankepadaparapemegangsa
ham.Karenadividenmerupakanaruskaskeluar,olehkarenait
umakinkuatposisilikuiditasperusahaan,berartimakinbesa
rkemampuanperusahaanuntukmembayardividen.

Suatuperusahaanyangsedangtumbuhsecararendabel(peru
sahaanyangmasihmencarikeuntungan) mungkintidakbegi
tukuatposisilikuiditasnyakarenasebagianbesardaridanan
yatertanamdalamaktivatetapdanmodalkerjasehinggakem
ampuannyauntukmembayarkandividenpunsangatterbatas
.Dengansendirinyalikuiditassuatuperusahaanditentukan
olehkeputusan-keputusandibidanginvestasidancarapeme
nuhankebutuhandananya.

2.KebutuhanuntukmembayarkandividenPerusahaanakanm
emperolehhutangbaruataumenjualobligasibaruuntukmem



biayaiperluasan,sebelumnyaharusmerencanakanterlebih
dahulubagaimanacarauntukmembayarkembalihutangters
ebut.

Apabilaperusahaanmenentukanbahwapelunasanhutangny
aakandiambildarilabaditahan,berartiperusahaanharusme
nahansebagianbesardaripendapatannyauntukkeperluant
ersebut.Dengandemikiansemakintinggitingkathutangmak
aakansemakinrendahkemampuanperusahaandalammemba
yarkandividen.3.

TingkatPertumbuhanPerusahaanMakincepattingkatpertu
mbuhansuatuperusahaan makinbesarkebutuhandanauntu
kwaktumendatanguntukmembiayaipertumbuhannya.Perus
ahaantersebutbiasanyaakanlebihsenanguntukmenahanpe
ndapatan-nyadaripadadibayarkansebagaidividendengan
mengingatbatasan-batasanbiayanya.

Apabilaperusahaantelahmencapaitingkatpertumbuhanse
demikianrupasehinggaperusahaantelahmencapaitingkatp
ertumbuhanyangmapan,dimanakebutuhandananyadapatd
ipenuhidengandanayangberasaldaripasarmodalatausumb
erdanaeksternlainnya, makakeadaanadalahberbeda.Dalam
halyangdemikianYUNINA, MURSIDAHDANNANDAFACHRURR
AZlI30JurnalAkuntansidanKeuanganperusahaandapatmen
etapkanDividendPayoutRatioyangtinggi.4.

PengawasanterhadapperusahaanKontrolataupengawasant
erhadapperusahaanadalahperusahaanyangmempunyaikeb
ijakanyanghanyamembiayaiekspansinyadengandanayang
berasaldariinternsaja.Kebijakantersebutdijalankanatasp
ertimbanganbahwakalauekspansidibiayaidengandanayan
gberasaldarihasilpenjualansahambaruakanmelemahkank
ontrolataupengawasandarikelompokdominandidalamper
usahaan.

Demikianpulakalaumembiayaiekspansidarihutangakanme
nambahresikofinansialnya.Mempercayakanpadapembelan
jaaninterndalamrangkausahamempertahankankontrolter
hadapperusahaan,berartimengurangidividendpayoutrati



o.MenurutSutrisno(2001)faktor-faktoryangmempengaruh
ikebijakandividenantaralain:1.

CashPositionPosisikassuatuperusahaanmerupakanfaktor

yangharusdipertimbangkan,karenasebelummembuatkepu
tusanuntukmenentukandividenyangakandibayarkankepad
aparapemegangsahamataudipergunakanuntukmodalinves
tasi.2.GrowthPotentialSemakintinggitingkatpertumbuha

nperusahaanmakasemakinbesarpuladanayangdibutuhkan

untukmelakukanekspansioperasi.

Semakinbesardanayangdibutuhkandimasamendatang,aka
nmemungkinkanperusahaanmenahankeuntungandantidak
membagikandividenkepadapemegangsaham.3.FirmSizeSu
atuperusahaanbesaryangsudahmapanakanmemilikiaksesy
angmudahmenujupasarmodal,sedangkanperusahaanyang
barudanmasihkecilakanmengalamibanyakkesulitanuntuk
mengaksespasarmodal.

Karenakemudahanaksesyangdimilikiperusahaanbesar,um
umnyaperusahaanbesarmemilkirasiopembayarandivideny
anglebihtinggidaripadaperusahaanbarudanmasihkecil.4.
DebttoEquityRatioDebttoEquityRatiomencerminkankema
mpuanperusahaandalammemenuhiseluruhkewajibannyaya
ngditunjukkanolehberapabagianmodalsendiriyangdiguna
kanuntukmembayarhutangperusahaantersebut.

Dalamhalyangdemikianperusahaandapatmenetapkandivid
endpayoutratioyangrendahapabilamemilikitingkatDebtt
oEquityRatioyangtinggi.5.ProfitabilityProfitabilityadala
htingkatkeuntunganbersihyangberhasildiperolehperusah
aandalammenjalankanoperasinya.Dividenadalahsebagian
darilababersihyangdiperolehperusahaan.Olehkarenanya,
dividenakandibagikanjikaperusahaanmendapatkanlaba.

Dengankatalainsemakintinggilabamakasemakintinggipul
akemampuanperusahaandalammembayarkandividen.6.Hol
dingHoldingmerupakanbanyakpihakdariparapemegangsa
hamdalamsuatuperiode.Untukpihakluardihitungmenjadis
atupihak,sedangkanuntukpihakdalamperusahaandihitung



denganpihakkepemilikannyaberdasarkanbanyaknyaorang
atauinstitusi.7.

DividendPayoutRatioDividendPayoutRatioyangditentuka
nperusahaanuntukmembayarkandividenkepadaparapeme
gangsahamsetiaptahunyangdilakukanberdasarkanbesark
ecilnyalabasetelahpajak.Jumlahdividenyangdibayarkana
kanmempengaruhihargasahamataukesejahteraanparapem
egangsaham.

MenurutHanafidanHalim(2007:76),untukmengukurDivide
ndPayoutRatiodapatmeng-gunakanrumus:DPR=DividenPe
rlembarx100%EarningPerlembarMETODEPENELITIANPopul
asidalampenelitianiniadalahseluruhperusahaanlLQ45yang
terdaftardiBursaEfeklndonesia(BEl)selamaperiode2010,2
011dan2012.

Metodeyangdigunakandalampemilihansampelpadapeneli
tianiniadalahpurposiveVolume4, Nomor1,Februari201631s
ampling,yaitumetodepemilihanobjekdenganbeberapakrit
eriatertentu.MenurutSugiyono(2013:300)purposivesampl
ingyaitu“"Teknikpengambilansampelsumberdatadenganpe
rtimbangantertentu”.

Kriteriayangdimaksudadalahsebagaiberikut:1.Tersediany
alaporankeuanganyanglengkapselamaperiode2010,2011d
an2012.2.PerusahaanLQ45tersebuttidakkeluar(delisting)

dariBElselamaperiodepenelitian2010,2011dan2012.3.Per

usahaantersebutmembagikandividenkasselamaperiode?20

10,2011dan2012.

Berdasarkankriteriatersebutdarijumlahpopulasisebanyak
45perusahaanyangmasukdalamindeksLQ45periode2010-2
012,diperolehsebanyak22perusahaanyangmemenuhikrite

riasebagaisampel.Jenisdatayangdigunakanmerupakandat
asekunderberupadatabaseBursaEfeklndonesiaselamatahu
n2010,2011sampai2012.

Teknikyangdigunakanuntukpengumpulandatadalampenel
itianinidilakukandengandokumentasi,yaitudengancaram



engumpulkan, mencatat,danmengolahdatasekunderberup
alaporankeuangandariperusahaanlLQ45yangterdaftardan
dipublikasikanolehBElyangdiperolehdarimediainternetd
enganmendownloadmelaluisituswww.idx.co.

iddanjugadenganstudipustaka,yaitumelaluijurnalakunta
nsidanbuku-bukuyangberkaitandenganmasalahyangditeli
ti.Variabeldalampenelitianiniterdiridari:1.Variabelindep
enden,terdiridariDER(X1),CR(X2),ROA(X3)danAG(X4)2.Va
riabeldependenadalahDPRMetodeAnalisisDataAnalisisda
tadilakukandenganmenggunakanregresilinearberganday
aitubertujuanuntukmengujisecaraparsialpengaruhDER,C
R,ROAdanassetgrowthterhadapDPRpadaperusahaanyangt
erdaftardilQ45.

Modelpersamaanregresidapatdiperolehdalamanalisisinia
dalah:Y=a+B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+€Dimana:Y=Dividend
PayoutRatioa=KonstantaB1,B2,8384=KoefisienRegresiX1,
X2,X3,X4=DebttoEquityRatio,CurrentRatio,ReturnOnAsse
tdanAssetGrowth€=ErrortermYUNINA, MURSIDAHDANNAN
DAFACHRURRAZI32JurnalAkuntansidanKeuanganPengujia
nHipotesisBerdasarkanpenelitiansebelumnya,sertameng
acupadahipotesisteori,makadalampenelitianiniuntukmen
getahuipengaruhyangsignifikandarimasing-masingvaria
belbebasterhadapvariabelterikatnya,dilakukanmelaluiuji
partial(uji-t).

Apabilatingkatsignifikansiyangdiperoleh(p-value)lebihk
ecildari0O,05makaHOdapatditolakataudengana=5%variabe
lindependentersebutberpengaruhsecarastatistikterhada
pvariabeldependennya.Dasarpengambilankeputusandala
mpengujianiniadalahjikaprobabilitas<0,05makadapatdia
mbilkesimpulanbahwaDebttoEquityRatio,CurrentRatio,R
eturnOnAssetdanAssetGrowthsecaraparsialberpengaruhs
ignifikanterhadapDividendPayoutRatiodansebaliknyajika
probabilitas>0,05makadapatdiambilkesimpulanbahwaDe
bttoEquityRatio,CurrentRatio,ReturnOnAssetdanAssetGr
owthsecaraparsialtidakberpengaruhsignifikanterhadapD
ividendPayoutRatio.HASILANALISISDANPEMBAHASANPen
gujianAsumsiKlasik1.



UjiNormalitasUjinormalitasbertujuanuntukmengujiapaka
hdalammodelregresivariabeldependendanvariabelindepe
ndenkeduanyamempunyaidistribusinormalatautidak.Mod
elregresiyangbaikadalahmemilikidistribusinormalataum
endekatinormal.Salahsatumetodeyangdapatdigunakanda
lamujinormalitasadalahmetodenormalprobabilityplot,ya
ngmembandingkandistribusikualitatifdaridatasesungguh
nyadengandistribusikualitatifdaridistribusinormal.

Distribusinormalakanmembentuksatugarislurusdiagonal
danplotingdataakandibandingkandengangarisdiagonal.Ji
kadistribusidataadalahnormal makagarisyangmenggamb
arkandatasesungguhnyaakanmengikutigarisdiagonalnya.
HasilujinormalitasdalampenelitianinidapatdilihatpadaG
ambar?2.

Berdasarkangrafiknormalprobabilityplot,menunjukkanba
hwamodelregresilayakdipakaidalampenelitianinikarenap
adagrafiknormalprobabilityplotterlihattitik-titikmenyeb
ardisekitargarisdiagonal.Halinimenunjukkanbahwadatat
erdistribusinormal.2.UjiMultikolinearitasUjimultikolinie
ritasadalahsituasiadanyakorelasivariabel-variabelbebas
diantarasatudenganyanglainmodelregresibergandaharus
terbebasdarimultikolinieritasuntuksatuvariabeldepende
nnya.

Untukmendeteksiadatidaknyamultikolinieritasdalammod
elregresidapatdilihatdarinilaitolerancedanVariancelnfla
tionFactor(VIF).Jikanilaitolerance<0,1T0atauVIF>dari1l0Om
akaterjadimultikolinieritas.Hasilpengujianmultikolinear
itasdapatdilihatpadaTabel2.BerdasarkanTabel2dapatdik
etahuinilaiVIFuntukmasing-masingvariabelpenelitianseb
agaiberikut:a.

NilaiVIFuntukvariabelDebttoEquityRatio(DER)sebesar1,4
88<10dannilaitoleransisebesar0,672>0,10sehinggavaria
belDERdinyatakantidakterjadigejalamultikolinieritas.b.
NilaiVIFuntukvariabelReturnOnAsset(ROA)sebesar1,083«<
10dannilaitoleransisebesar0,924>0,10sehinggavariabelR



OAdinyatakantidakterjadigejalamultikolinieritas.c.Nilai
VIFuntukvariabelCurrentRatio(CR)Gambar2.

GrafikNormalProbabilityPlotSumber:Hasilpenelitian,dat
adiolah(2015)Volume4, Nomor1,Februari201633Tabel2Ha
silUjiMultikolinearitasSumber:Hasilpenelitian,datadiola
h(2015)Tabel.3HasilUjiAutokorelasiSumber:Hasilpeneliti
an,datadiolah(2015).

Tabeld4dHasilRegresiLinearBergandaSumber:Hasilpenelitia
n,datadiolah(2015)Gambar3.HasilUjiHeteroskedastisitas
Sumber:HasilPenelitian,DatadiolahYUNINA, MURSIDAHDA
NNANDAFACHRURRAZI34JurnalAkuntansidanKeuanganse
besar1,491<10dannilaitoleransisebesar0,671>0,10sehin
ggavariabelCRdinyatakantidakterjadigejalamultikolinier
itas.d.

NilaiVIFuntukvariabelAssetGrowthsebesar1,035<10danni
laitoleransisebesar0,966>0,10sehinggavariabelAssetGro
wthdinyatakantidakterjadigejalamultikolinieritas.3.UjiA
utokorelasiAutokorelasiyaituadanyahubunganantarakesa
lahanpenggangguyangmunculpadadataruntutwaktu(time
series).

Dalampenaksiranmodelregresilinearmengandungasumsib
ahwatidakterdapatautokolerasiantarakesalahanpenggan
ggu.Pengujianautokolerasidapatdilakukandenganmenghi
tungDurbin-Watson(d),denganmembandingkannilaidterh
adapdldandu.Setelahmenghitungnilaistatistikselanjutny
adibandingkandengantabel,dengantingkatsignifikan5%.

BerdasarkanhasilPerhitunganhasilujiautokorelasiyangdit
ampilkanpadaTabel3,nilaiDWsebesar1,773denganjumlahs
ampel66(n)danjumlahvariabelindependen4(K=4) makanil
aidu=1,7319dannilai4d-du=2,2681.Jadinilaidu<d<4-duma
kadapatdisimpulkantidakterdapatautokorelasipadaregre
siini.4.

UjiHeterokedastisitasUjiHeteroskedastisitasbertujuanun
tukmengujiapakahdalammodelregresiterjadiketidaksama



anvariancedariresidualsatupengamatankepengamatanlai
n.Jikavarianceresidualsatupengamatankepengamatanlain
tetap, makadisebuthomoskedastisitasatautidakterjadihet
eroskedastisitas.

Carauntukmendeteksiadatidaknyaheteroskedastisitasyai
tudenganmelihatgrafikplotantaranilaiprediksivariabelte
rikatdenganresidualnya.Deteksiadatidaknyaheteroskeda
stisitasdapatdilakukandenganmelihatadatidaknyapolate
rtentupadagrafiksccatterplot.Berdasarkanhasilsccatterp
lotpengujianheteroskedastisitasdenganmenggunakanme
todegrafiksepertiyangterlihatpadaGambar3,dapatdiketa

huibahwadata(titik-titik)menyebarsecarameratadiatasda
ndibawahgarisnol,tidakberkumpuldisatutempat,sertatid

akmembentukpolatertentusehinggadapatdisimpulkanbah
wapadaujiregresiinitidakterjadiheteroskedastisitas.

AnalisisRegresiLinearBergandaDalamujiinimodelregresiy
angdigunakanadalahmodelregresilinearberganda,dimana
DebttoEquityRatio(X1),CurrentRatio(X2),ReturnOnAsset(
X3)danAssetGrowth(X4)sebagaivariabelbebas(independe

n)danDividendPayoutRatio(Y)sebagaivariabelterikat(dep
enden).

BerdasarkanhasilregresipadaTabel4d makadiperolehpersa
maanregresilinearbergandasebagaiberikut:DPR=a+B81DE
R+B2CR+B3ROA+B4AG+€DPR=0.660-0.144DER-0.005CR+0
.550ROA-0.128AG+€PengujianHipotesisUntukmembuktik
anhipotesisdalampenelitianiniapakahvariabelbebasberp
engaruhterhadapvariabelterikat makadigunakanujihipot
esisyaituuji-t.

Pengujianinibertujuanuntukmengetahuiapakahvariabelin
dependenyangdimasukkandalammodelmampumenjelaska
nvariabeldependensecaraindividual.Hasilpengujiandapa
tdilihatpadaTabel4d.PengaruhDebttoEquityRatioTerhadap
DividendPayoutRatioBerdasarkanujisignifikansiparsial(u
ji-t)ymenunjukkanbahwaDebttoEquityRatioberpengaruhte
rhadapDividendPayoutRatio.



HalinidapatdilihatdaritingkatsignifikansiDebttoEquityR
atiosebesar0,001lebihkecildaripada0,05.Dengandemikia
npenelitianinimenerimaHlyangberartibahwaDebttoEquit
yRatioberpengaruhnegatifsignifikanterhadapDividendPa
youtRatio.PengaruhnegatiftersebutbermaknabahwaDebtt
oEquityRatiomemilikipengaruhtidaksearahdenganDivide
ndPayoutRatio.

SemakintinggiDebttoEquityRatio,makasemakinrendahDiv
idendPayoutRatioVolume4, Nomor1,Februari201635Hasil
penelitianinisesuaidenganpenelitianSutrisno(2001)yang
menyatakanbahwasemakintinggiDebttoEquityRatio, maka
semakinrendahDividendPayoutRatio.

BegitujugasebaliknyasemakinrendahDebttoEquityRatiom
akasemakintinggiDividendPayoutRatio.Penelitianinijuga
sesuaidenganteoriyangdikemukakanolehSartono(2001:66
J)yangmenyatakansemakintinggitingkatDebttoEquityRati
omakasemakinkeciltingkatDividendPayoutratiobegitujug
asebaliknya,karenapeningkatanhutangpadagilirannyaaka
nmempengaruhipeningkatanlababersihyangtersediabagi
pemegangsahamtermasukdividenyangakandibagikan.

Halinijugadisebabkankarenaapabilaperusahaanmemperol
ehlabamakaperusahaanakanlebihmengutamakanlabaterse
butuntukpelunasanhutangterlebihdahulubarukemudiansi
sanyaakandibagikansebagaidividenkepadaparapemegang
sahamnya.JadiapabilaperusahaanmemilikitingkatDebttoE
quityRatioyangtinggiberartiperusahaanmemilikitingkath
utangyangtinggipula,dengandemikianakanmempengaruh
ijumlahdividenyangakandibagikan.

PengaruhCurrentRatioTerhadapDividendPayoutRatioBerd
asarkanujisignifikansiparsial(uji-t)ymenunjukkanbahwaC
urrentRatiotidakberpengaruhsignifikanterhadapDividen
dPayoutRatio.HalinidapatdilihatdaritingkatsignifikansiC
urrentRatiosebesar0,734lebihbesardaripada0,05.

DengandemikianpenelitianinimenolakH2yangberartibah
waCurrentRatiotidakberpengaruhsignifikanterhadapDivi



dendPayoutRatio.Halinisejalandenganpenelitianyangdila
kukanolehRizka(2013)yangmenyatakanCurrentRatiotidak
berpengaruhterhadapDividendPayoutRatio.

HasilinijugasejalandenganpenelitianyangdilakukanolehA
ntung(2013)yangmenyatakanbahwaCurrentRatiotidakber
pengaruhterhadapDividendPayoutRatiodikarenakanbahw
aadakemungkinantingkatlikuiditasyangtinggiolehemiten
tidakdigunakanuntukmembayardividenkas,akantetapidia
lokasikanuntukpembelianasettetapataudigunakanuntukp
erluasanusahadanadanyakebijakanperusahaanuntukmem
anfaatkankesempatanberinvestasijikahaltersebutdiangg
aplebihmenguntungkan.

HallainyangmenyebabkanCurrentRatiotidakberpengaruht
erhadapDividendPayoutRatioyaitudikarenakantingkatCur
rentRatioyangtinggitidakmenjaminkasperusahaantinggip
ula.HalinidikarenakandalamperhitunganCurrentRatioter
dapatkomponenaktivalancaryangkuranglikuidsepertipiut
angdanpersediaan.

Artinyamasihadasaldopiutangperusahaanyangbelumterta
gihdanterdapatbanyaknyapenumpukanbarangdigudangdi
bandingkandengantingkatpenjualanbarangtersebutsehin
ggatingkatperputaranpersediaanrendahdanjugadalamhal
initerjadinyaoverinvesment,dengandemikiandapatdisimp
ulkankesehatanlikuiditassuatuperusahaanyangdilihatdar
itingkatCurrentRatiobelumcukupmenjadialasanperusaha
anmembayarkandividen.Karenaperusahaanbisasajamemb
ayarkandividensecukupnyasaja, meskipunperusahaanmem
punyaitingkatCurrentRatioyangsehat.

PengaruhReturnOnAssetTerhadapDividendPayoutRatioBe
rdasarkanujisignifikansiparsial(uji-t)ymenunjukkanbahwa
ReturnOnAssetberpengaruhterhadapDividendPayoutRati
o.HalinidapatdilihatdaritingkatsignifikansiReturnOnAss
etsebesar0,015lebihkecildaripada0,05.Dengandemikianp
enelitianinimenerimaH3yangberartibahwaReturnOnAsset
berpengaruhterhadapDividendPayoutRatio.



Artinyaperolehanlabayangtinggidapatmeningkatkanpem
bayarandividenyangtinggipula.Halinisejalandenganpene
litianyangdilakukanolehSandy(2013)yangmenyatakansem
akinbesarROAyangdiperolehperusahaanmakasemakinbes
arpulakemampuanperusahaanmembayarkandividen.

Penelitianinijugasesuaidenganpenelitianyangdilakukano
lehArilaha(2009)yangmenyatakanbahwabesarkecilnyalab
aperusahaanakanYUNINA, MURSIDAHDANNANDAFACHRUR
RAZI36JurnalAkuntansidanKeuanganmempengaruhibesar
kecilnyapembayarandividen.Penelitianinijugadidukungol
ehteoriyangdikemukakanSartono(2001:92)yangmenyatak
ansemakintinggitingkatReturnOnAssetmakakemungkinan
pembagiandividensemakinbanyak.

Halinidisebabkankemampuanperusahaanmembayarkandiv
idenkepadaparapemegangsahamnyamerupakanfungsidari
keuntungan,artinyaapabilaperusahaanmemperolehlabaya
ngtinggimakaperusahaanmemperolehbanyakdanauntukm
embayarkandividenkepadapemegangsahamnyabegitujuga
sebaliknyaapabilakeuntunganyangdiperolehperusahaanr
endahmakadividenyangdibayarkanjugaakanrendahkarena
danayangdiperolehperusahaansedikit.DengandemikianR
eturnOnAssetsangatberpengaruhterhadapDividendPayou
tRatio.

PengaruhAssetGrowthTerhadapDividendPayoutRatioBerd
asarkanujisignifikansiparsial(uji-t)ymenunjukkanbahwaAs
setGrowthtidakberpengaruhterhadapDividendPayoutRati
o.HalinidapatdilihatdaritingkatsignifikansiAssetGrowth
sebesar0,403lebihbesardaripada0,05.Dengandemikianpe
nelitianinimenolakH4yangberartibahwaAssetGrowthtidak
berpengaruhsignifikanterhadapDividendPayoutRatio.

HalinisejalandenganpenelitianyangdilakukanolehNovian
a(2013)yangmenyata-kanAssetGrowthtidakberpengaruht
erhadapDividendPayoutRatio.Hasilinijugasejalandengan
penelitianyangdilakukanolehAtokRisaptoko(2007)yangm
enyatakanbahwaAssetGrowthtidakmemilikipengaruhdan

memilikihubunganyangnegatifterhadapDividendPayoutR



atio.

Hasilinijugasejalandenganpenelitianyangdilakukanoleh)
unaidi(2013)yangmenyatakanbahwaassetgrowthtidakber
pengaruhsignifikanterhadapdividenPayoutRatiodikarena
kanpadaperusahaan-perusahaanmenggunakankebijakand
ividenyangberagam.Halinidisebabkansaatinvestoringinm
enanamkanmodalnyadalamsuatuperusahaangunamenghar
apreturnberupadividen,parainvestorakanlebihterfokusm
elihattingkatprofitabilitasdantingkathutangperusahaant
ersebutdibandingkandengantingkatAssetGrowth.

Hallainjugadisebabkankarenapenelitianinimenggunakan
objekpadaindeksLQ45,yaituperusahaan-perusahaanyang
memilikiprospekpertumbuhanyangbaikdansehat.Dengand
emikianAssetGrowthtidakmemilikipengaruhterhadapDivi
dendPayoutRatio.KESIMPULAN1.DebttoEquityRatioberpe
ngaruhnegatifdansignifikanterhadapDividendPayoutRati
0.2.

VariabelCurrentRatiotidakberpengaruhsignifikanterhada
pDividendPayoutRatio.3.VariabelReturnOnAssetberpeng
aruhpositifdansignifikanterhadapDividendPayoutRatio.4
.VariabelAssetGrowthtidakberpengaruhsignifikanterhad
apDividendPayoutRatio.SARANT1.

Bagiinvestorhendaknyasebelummenanamkanmodalnyapa
daperusahaan,terlebihdahulumemperhatikanlaporankeua
nganyangditerbitkanperusahaanagartidaksalahmengamb
ilkeputusaninvestasiterutamayangberkaitandenganDebtt
oEquityRatio,CurrentRatio,ReturnOnAssetdanAssetGrowt
h,karenahaltersebutbisamenjadirujukanuntukmemperkir
akantingkatpengembaliandaripadainvestasiyangsudahdil
akukan.2.

Diharapkankepadapenelitiselanjutnyaagardapatmenamb
ahkanfaktor-faktorlainyangmempengaruhidividendpayou
tratiosepertivariabelkepemilikanmanajerial kepemilikan
institusional,pertumbuhanpenjualandanukuranperusaha
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