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Abstract 

   Dividend policy is the distribution of company profits to shareholders in proportion to the 

number of shares stipulated in the GMS (General Meeting of Shareholders). In general, the main objective 
of investors in investing funds in companies is to look for income or return on investment, one of which is 

dividend income. Independent variables in this study include net profit (profitability) measured using ROE 

and EPS, liquidity measured using CR, and Leverage measured using DER. This study aims to reexamine 

the effect of ROE, EPS, CR and DER on dividend policy. The population in this study were 88 financial 
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-2018. The samples used were 22 

samples, so the analysis of this study was 66 observations. The sample selection method uses purposive 

sampling. The analysis technique used is multiple linear regression. The results showed that there were 
two variables, namely Return on Equity and Earning per Share did not affect dividend policy, while the 

other two independent variables namely Current Ratio and Debt to Equity Ratio showed a positive effect 

on dividend policy. 
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PENDAHULUAN 

Laporan keuangan merupakan suatu informasi yang menggambarkan kondisi suatu 

perusahaan, dimana selanjutnya akan menjadi suatu informasi yang menggambarkan tentang 

kinerja suatu perusahaan. Dalam praktiknya laporan keuangan perusahaan tidak dibuat secara 

serampang, tetapi harus dibuat dan disusun sesuai dengan aturan atau standar yang berlaku. 

Laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan sangat penting bagi manajemen dan pemilik 

perusahaan. Disamping itu, banyak pihak yang memerlukan dan berkepentingan terhadap laporan 

keuangan yang dibuat perusahaan, seperti pemerintah, kreditor, investor, maupun para supplier 

(Kasmir, 2013). 

Investor akan mempertimbangkan dengan sebaik-baiknya ke perusahaan mana modal akan 

ditanamkan. Untuk itulah para investor memerlukan laporan keuangan perusahaan dimana mereka 

menanamkan modalnya guna melihat prospek keuntungan di masa mendatang dan perkembangan 

perusahaan selanjutnya, untuk mengetahui kondisi kerja atau kondisi keuangan jangka pendek 

perusahaan tersebut (Erlangga, 2009). 

Fenomena permasalahan yang ada jika di pandang dari pemegang saham adalah perusahaan 

yang terdaftar pada indeks saham LQ-45 bejumlah 45 perusahaan tidak membagikan deviden tiap 

tahunnya. Padahal perusahaan yang terdaftar pada indeks saham LQ-45 adalah perusahaan yang 

telah dipercaya oleh para pemegang saham yang mempunyai tingkat nilai tertinggi dibandingkan 

perusahaan lainnya yang ada di Bursa Efek Indonesia  (BEI). 

Hal ini disebabkan karena ketidak stabilan jumlah laba yang dihasilkan setiap tahunnya, 

sehingga besar kecilnya pembagian deviden tunai dapat dipengaruhi oleh banyak faktor. Seperti 

fluktuasi laba, kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan, arus kas, likuiditas, harga saham dan 
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peluang investasi. Jika disesuaikan dengan permasalahan yang ada maka penelitian ini memilih 

faktor keuntungan, kesempatan investasi, lavarage dan likuiditas. 

Selanjutnya pertimbangan dari segi laporan keuangan dengan cara melakukan analisis laporan 

keuangan. Analisis yang dilakukan dalam bentuk rasio – rasio keuangan seperti  Return on Equity 

(ROE), Earning per Share(EPS),Current Ratio(CR), danDebt to Equity Ratio(DER). Keempat 

rasio ini dipilih karena memiliki peran dan pengaruh dalam pembagian, dan penentuan dividen. 

Return on Equity (ROE) adalah rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih dengan menggunakan modal sendiri, dan menghasilkan laba bersih yang 

tersedia bagi pemilik atau investor. ROE sangat menarik bagi pemegang saham maupun calon 

pemegang saham, dan juga bagi manajemen karena ROE merupakan ukuran atau indikator penting 

dari share holders value cration, artinya semakin tinggi ROE, semakin tinggi pula nilai perusahaan 

hal ini tentunya merupakan daya tarik bagi investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan 

tersebut. Semakin tinggi ROE maka semakin besar dividen yang dibayarkan kepada investor 

(Suryandari, dkk, 2019). 

Earning per Share (EPS)  adalah hasil atau pendapatan yang akan diterima oleh pemegang 

saham untuk lembar saham yang dimilikinya atas keikut sertaan dalam perusahaan ditunjukkan 

oleh besarnya EPS dari suatu perusahaan yang bersangkutan. EPS dapat diperoleh dengan 

membagi laba bersih perusahaan ditunjukkan oleh besarnya EPS dari suatu perusahaan yang 

bersangkutan. EPS dapat diperoleh dengan membagi laba bersih perusahaan dengan jumlah saham 

beredar. 

Current Ratio (CR) menunjukkan sejauhmana aktiva lancar menutupi kewajiban-kewajiban 

lancar. Semakin besar perbandingan aktiva lancar dan kewajiban lancar semakin tinggi kemapuan 

perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. CR yang  

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan perbandingan antara total hutang dengan jumlah modal 

sendiri (Syamsuddin, 2013). Semakin tinggi DER maka dividen yang dibagikan semakin kecil atau 

semakin rendah, karena DER menunjukkan bahwa investee melunasi kewajibannya dari laba yang 

ada sehingga dividen yang dibagikan ke investor menjadi kecil.rendah biasanya dianggap 

menunjukkan terjadinya masalah dalam likuidasi. 

Dilihat dari hasil penelitian sebelumnya yang tidak konsisten, maka peneliti termotivasi untuk 

meneliti kembali “Penggunaan variabel-variabel yang memengaruhi kebijakan utang yang 

hanya diwakili oleh variable ROE, EPS, CR dan DER. Bagi peneliti selanjutnya disarankan 

untuk menambah jumlah variable independen dalam mempengaruhi variable dependen, 

masih banyak kemungkinan variabel lain seperti Harga saham, Retained Earning to Total 

Asset (RETA), sales growth, firm size yang tidak disertakan dalam penelitian ini, karena 

keterbatasan nilai adjusted R square 33,5%”. 

 

TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Keagenan 

Teori Agensi ini mengemukakan tentang pemisahan kepemilikan dan pengelolaan 

perusahaan dapat menyebabkan konflik. Konflik tersebut dikarenakan principal yang diwakili 

oleh share holder dan agent yang direpresentasikan oleh manajer dan direksi memiliki perbedaan 

kepentingan. Keinginan, motivasi, dan kepentingan yang tidak sama antara manajemen dan 

pemegang saham menimbulkan kemungkinan manajemen bertindak merugikan pemegang saham, 

antara lain berperilaku tidak etis dan cenderung melakukan kecurangan akuntansi. 

Tujuan utama dari tata kelola perusahaan adalah untuk mencapai keseimbangan diantara 

investor dan manajemen. Mereka menekankan bahwa perusahaan yang mempunyai tim tata kelola 
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perusahaan yang berkualifikasi dan berkualitas akan berhasil mengendalikan biaya agensi dan 

dapat menguranginya. Jika perusahaan mempunyai tim tata kelola perusahaan yang baik, 

perusahaan dapat membayar dividen yang lebih tinggi.  

Hipotesis Penelitian 

Return on Equity (ROE)  adalah tingkat laba yang dilihat dari rasio profitabilitas yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. ROE adalah rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan menggunakan modal sendiri dan 

menghasilkan laba bersih yang tersedia bagi pemilik atau investor.  

Meningkatnya profitabilitas akan meningkatkan kemampuan perusahaan dalam membayar 

dividen. Profitabilitas memainkan peranan penting dalam meningkatkan dividen yang dibayarkan 

kepada pemegang saham.Oleh karena itu, semakin tinggi ROE maka semakin besar dividen yang 

dibayarkan kepada investor. 

H1 : ROE berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden. 

Pengaruh Earning per Share (EPS) terhadap Kebijakan Dividen 

EPS adalah hasil atau pendapatan yang akan diterima oleh pemegang saham Purwanti, dkk 

(2010). Salah satu indikator keberhasilan suatu perusahaan ditunjukkan oleh besarnya EPS dari 

suatu perusahaan yang bersangkutan. untuk lembar saham yang dimilikinya atas keikut sertaan 

dalam perusahaan EPS dapat diperoleh dengan laba bersih perusahaan dengan jumlah saham 

beredar. Apabila perusahaan mampu meningkatkan laba untuk tiap lembar sahamnya maka 

investor menganggap bahwa perusahaan dengan laba per lembar saham yang kecil akan 

memberikan keuntungan yang sedikit kepada para pemegang saham dan hal ini akan berakibat 

pada penurunan saham. 

H2 : EPS berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden. 

PengaruhCurrent Ratio(CR) terhadap Kebijakan Dividen 

Current Ratio (CR) merupakan perbandingan antara aktiva lancar dan kewajiban lancar 

dan merupakan ukuran yang paling umum digunakan untuk mengetahui kesanggupan suatu 

perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya. CR menunjukkan sejauh mana aktiva lancar 

menutupi kewajiban – kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva lancar dan kewajiban 

lancar semakin tinggi perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. CR yang rendah 

biasanya dianggap menunjukkan terjadinya masalah dalam likuidasi, sebaliknya CR yang terlalu 

tinggi juga kurang bagus, karena menunjukkan banyaknya dana menganggur yang pada akhirnya 

dapat mengurangi kemampuan laba perusahaan 

H3 :  CR berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen  

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)terhadap Kebijakan Dividen 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan perbandingan antara total hutang dengan jumlah 

modal sendiri. Semakin tinggi tingkat leverage maka dividen yang dibagikan semakin kecil atau 

semakin rendah, karena tingkat leverage menunjukkan bahwa investee melunasi kewajibannya 

dari laba yang ada sehingga dividen yang dibagikan ke investor menjadi kecil. penggunaan hutang 

yang terlalu besar dalam kegiatan oprasional memberikan dampak yang kurang baik terhadap 

perusahaan karena perusahaan harus membayar kewajiban–kewajiban yang nantinya akan 

mengurangi keuntungan yang diperoleh. Menurunnya keuntungan yang didapat perusahaan. 

H4 :  DER berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen . 

 

METODE PENELITIAN 
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Metode ini digunakan untuk memperkecil kesalahan dalam proses pemilihan sampel, juga karena 

berdasarkan pertimbangan mengenai kelengkapan data, dan ketersediaan data yang akan 

dikumpulkan. Penentuan sampel dalam penelitian ini dapat dilihat dalam Tabel 1 berikut ini : 

Tabel  

Sampel Penelitian 

No Kriteria Jumlah 

(Perusahaan) 

1 Perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2016-2018 

 

 

88 

2 Peusahaan sektor keuangan yang tidak melaporkan 

laporan keuangannya tahun 2016-2018 

 

 

(18) 

3 Perusahaan sektor keuangan yang tidak membagikan 

deviden terus menerus tahun 2016-2018 

 

 

(48) 

 Jumlah sampel yang masuk kriteria 

 

22 

 Tahun amatan 3 

 Jumlah amatan  

66 

Sumber: Data diolah (2019) 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

Tabel 2 

Analisis Regresi Berganda 

 
Sumber : Lampiran 8 

Berdasarkan hasil olahan data pada Tabel 2 tentang hasil uji regresi linier berganda, 

maka dapat dibuat model regresi linier berganda yang terbentuk pada penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

DPR = -0,836 + 0,029 ROE - 6,0E-005 EPS + 0,699 CR + 0,073 DER  

Keterangan : 

DPR  = Kebijakan deviden (Deviden Payout Ratio). 

ROE = Return On Equity 

EPS = Earning Per Share 

Coefficientsa

-.836 .221 -3.779 .000

.029 .213 .015 .137 .892 .890 1.123

-6.0E-005 .000 -.076 -.712 .479 .887 1.128

.699 .118 .905 5.930 .000 .439 2.276

.073 .018 .614 4.021 .000 .438 2.282

(Constant)

ROE

EPS

CR

DER

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: DPRa. 
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CR = Current Ratio 

DER = Debt to Equity Ratio 

Inter prestasi dari persamaan tersebut adalah sebagai berikut : 

1. Nilai konstanta sebesar -0,836 artinya apabila return on equity (ROE), earning per 

share (EPS), current ratio (CR), dan debt equity ratio(DER) sama dengan 0 maka DPR 

akan bernilai -0,836 dengan syarat variabel yang lain konstan 

2. Nilai koefisien regresi variable current ratio sebesar 0,699. Hal ini menunjukkan 

bahwa setiap kenaikan satusatuan variable current ratio akan mengakibatkan 

peningkatan kebijakan dividen sebesar 0,699dengan syarat variabel yang lain konstan. 

3. Nilai koefisien regresi variable debt equity ratio sebesar 0,073. Hal ini menunjukkan 

bahwa setiap kenaikan satusatuan variable debt equity ratio akan mengakibatkan 

peningkatan kebijakan dividen sebesar 0,073 dengan syarat variabel yang lain konstan. 

Pengaruh Return on Equity terhadap Kebijakan Dividen 

Hipotesis dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa return on equity berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sector keuangan di BEI. Berdasarkan hasil 

analisis data menunjukkan bahwa return on equity memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,029, 

mempunyai t hitung sebesar 0,137 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,892 lebih besar dari 0,05 

yang berarti bahwa return on equity tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, sehingga H1 

ditolak.  

Dalam halini ROE digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba berdasarkan modal saham tertentu, dan merupakan ukuran profitabilitas dari 

sudut pandang pemegang saham,apabila profitabilitas mengalami kenaikan maka tidak semua 

perusahaan memutuskan untuk membayar dividen kepada para pemegang saham, hal ini terjadi 

disebabkan manajer cenderung akan mengalokasikan laba tersebut sebagai laba ditahan untuk 

menambah  modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan dating dan melakukan ekspansi 

perusahaan dikarenakan manajer ingin mengembangkan strategi perusahaan agar dapat bertahan, 

berdaya saing serta untuk meningkatkan keuntungan atau profit perusahaan.Ekspansi perusahaan 

biasanya ditandai dengan seringnya perusahaan mengambil proyek-proyek yang bersifat 

jangkapanjang.Untuk melakukan ekspansi perusahaan membutuhkan dana yang tidak sedikit, 

sehingga manajer akan cenderung menggunakan laba tersebut agar tidak terlalu membebani 

perusahaan,sehingga ROE tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Hasil pengujian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Siswanto (2016) 

yang menyatakan ROE tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.Pengujian ini tidak sejalan 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ramdhani (2015), Dana (2016) dan Badria (2017) 

menyatakan bahwa ROE berpengaruh postif terhadap kebijakan dividen 

Pengaruh Earning per Share terhadap Kebijakan Dividen 

Hipotesis dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa earning per share berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sector keuangan di BEI. Berdasarkan hasil 

analisis data menunjukkan bahwa earning per share memiliki nilai koefisien regresi sebesar -

6,OE-005, mempunyai t hitung sebesar -0,712 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,479 lebih 

besar dari 0,05 yang berarti bahwa earning per share tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen, sehinggaH2 ditolak.  

Besar kecilnya EPS tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, hal ini dipengaruhi 

adanya kecendrungan para manajer dalam mengalokasikan laba yang diperoleh untuk menjaga 

tingkat likuiditas perusahaan guna sebagai pemuas nasabah yang ingin melakukan pinjaman 

ataupun penarikan dana dan memenuhi kebutuhan dana operasional perusahaan masa sekarang 
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maupun dimasa yang akan datang. Kebutuhan dana perusahaan digunakan perusahaan untuk 

menjalankan usahanya dan melakukan ekspansi perusahaan, ekspansi dalam hal ini diartikan 

sebagai peningkatan aktivitas ekonomi dan pertumbuhan perusahaan untuk mencapai efisiensi, 

menjadi lebih kompetitif, serta meningkatkan keuntungan atau profit perusahaan. Ekspansi 

perusahaan biasanya ditandai dengan seringnya perusahaan mengambil proyek-proyek yang 

bersifat jangka panjang, sehingga dana yang dibutuhkan tidak sedikit, untuk melakukan ekspansi 

manajer cenderung menggunakan laba tersebut agar tidak membebani perusahaan. 

Hasil pengujian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Anastasha (2017) 

dan Dina (2017) yang menyatakan EPS tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Pengujian 

ini tidak sejalan dengan hasil penelitian oleh Dana (2016) dan Badria (2017) menyatakan bahwa 

EPS berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden. Sedangkan menurut Kharis (2015) yang 

menyatakan bahwa EPS berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 

Pengaruh Current Ratio terhadap Kebijakan Dividen 

Hipotesis dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa current ratio berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sector keuangan di BEI. Berdasarkan hasil analisis 

data menunjukkan bahwa current ratio memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,699, mempunyai 

t hitung sebesar 5,930 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 yang berarti 

bahwa variable current ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sehinggaH3 

diterima.  

Hal ini berarti Current Ratio menunjukkan sejauh mana aktiva lancer menutupi kewajiban-

kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva lancar dan kewajiban lancer semakin tinggi 

perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. CR bias menjadi bahan pertimbangan bagi 

pemegang saham untuk menilai sejauh mana perusahaan bias memberikan dividen yang 

dijanjikan. CR mempunyai hubungan yang searah dengan kebijakan dividen dimana semakin besar 

CR suatu perusahaan maka akan semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam membayarkan 

dividennya. 

Hasil pengujian ini sejalan dengan Larasati (2015) dan Dana (2016) yang menyatakan bahwa 

CR berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Pengujian ini tidak sejalan dengan hasil 

penelitian oleh Madarina (2015) menyatakan bahwa CR berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

deviden, sedangkan Febriand (2018) menyatakan CR tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. 

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen 

Hipotesis dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa debt to equity ratio berpengaruh 

negative terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sector keuangan di BEI. Berdasarkan hasil 

analisis data menunjukkan bahwa debt to equity ratio memiliki nilai koefisien regresisebesar 

0,073, mempunyai t hitung sebesar 4,021 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 lebih kecildari 

0,05 yang berarti bahwa variable debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen, sehinggaH4 diterima.  

Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar DER menandakan struktur permodalan usaha lebih 

banyak memanfaatkan hutang-hutang relative terhadap ekuitas, pembayaran dividen lebih besar 

meningkatkan kesempatan untuk memperbesar modal dari sumber eksternal (hutang). 

Meningkatnya penggunaan hutang mengakibatkan total aktiva meningkat dan EPS juga akan 

meningkat sehingga perusahaan mampu membayar dividen yang dapat mempengaruhi DPS, 

seiring dengan meningkatnya DPS dan EPS akibat penggunaan hutang yang dilakukan oleh 

perusahaan, maka pembayaran dividen juga akan meningkat. 
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Hasil pengujian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kharis (2015) 

menyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap  kebijakan deviden. Pengujian ini tidak 

sejalan dengan hasil penelitian oleh Madarina (2015), Ramdhani (2015) dan Kardina (2016) yang 

menyatakan bahwa DER berpengaruh negative terhadap kebijakan deviden, sedangkan Agus 

(2017) dan Febriand (2018) menyatakan DER tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang sudah dijelaskan di atas, penelitian ini 

menghasilkan kesimpulanyaitu: 

1) Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang diproksikan oleh 

Dividend Payout Ratio (DPR) artinya apabila profitabilitas mengalami kenaikan maka tidak 

semua perusahaan memutuskan untuk membayar dividen kepada para pemegang saham, hal 

ini terjadi disebabkan manajer cenderung akan mengalokasikan laba tersebut sebagai laba 

ditahan dan melakukan ekspansi perusahaan. 

2) Earning per Share (EPS) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang diproksikan oleh 

Dividend Payout Ratio (DPR),dalam hal ini dipengaruhi adanya kecendrungan perusahaan 

dalam mengalokasikan laba yang diperoleh untuk memenuhi kebutuhan dana perusahaan dan 

menjaga tingkat likuiditas perusahaan. Kebutuhan dana perusahaan digunakan perusahaan 

untuk menjalankan usahanya dan melakukan ekspansi perusahaan. 

3) Current Ratio (CR) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen yang diproksikan oleh 

Dividend Payout Ratio (DPR). Artinya CR bias menjadi bahan pertimbangan bagi pemegang 

saham untuk menilai sejauh mana 

Perusahaan bias memberikan dividen yang dijanjikan. CR mempunyai hubungan yang searah 

dengan kebijakan dividen dimana semakin besar CR suatu perusahaan maka akan semakin 

besar pula kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividennya. 

4) Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen yang diproksikan 

oleh Dividend Payout Ratio (DPR) hal ini berarti meningkatnya penggunaan hutang 

mengakibatkan total aktiva meningkat dan EPS juga akan meningkat sehingga perusahaan 

mampu membayar dividen yang dapat mempengaruhi DPS, seiring dengan meningkatnya 

DPS dan EPS akibat penggunaan hutang yang dilakukan oleh perusahaan, maka pembayaran 

dividen juga akan meningkat. 
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