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Abstract 

This study aims to determine the effect of financial ratios, namely, Current Ratio, Debt 
Equity Ratio, Return On Assets, and Growth Assets on dividend policy in 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2017-
2020. The method used in this research is panel data regression analysis with software 
tools Eviews 12. The sampling technique uses purposive sampling with a total sample 
of 27 manufacturing companies. The results show that CR, DER, ROA, and GA have 
a simultaneous effect on dividend policy. Partially ROA has a positive effect on 
dividend policy, while CR, DER, and GA have no significant effect on dividend 
policy. 
Keywords: Current Ratio (CR), Debt Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA), 

Growth Asset (GA), Dividend Payout Ratio (DPR)  
                  

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan yaitu, Current 
Ratio, Debt Equity Ratio, Return On Asset, serta Growth Asset terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2017-2020. Metode yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis regresi 
data panel dengan alat bantu software Eviews 12. Teknik pengambilan sampel, 
menggunakan purposive sampling dengan jumlah sampel sebanyak 27 perusahaan 
manufaktur. Hasil penelitian menunjukkan bahwa CR, DER, ROA, dan GA 
berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan dividen. Secara parsial ROA 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan CR, DER, dan GA tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Kata Kunci : Current Ratio (CR), Debt Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA), 

Growth Asset (GA), Dividend Payout Ratio (DPR) 
 

 
A. PENDAHULUAN  

Kebijakan dividen merupakan salah satu 
hal yang berarti untuk pihak manajemen, 
sehingga harus mendapatkan perhatian 
serius, karena di satu sisi dividen yang 
dibagikan dapat mewujudkan harapan 
investor untuk menghasilkan return dari 
investasi yang dilakukan, serta di sisi lain 

pembagian dividen diharapkan tidak 
mengusik pertumbuhan perusahaan. 
Kebijakan Dividen perusahaan menggunakan 
perhitungan Dividen Payout Ratio (DPR) 
dalam memastikan apakah perusahaan 
hendak memberikan labanya kepada investor 
dalam wujud dividen atau menahan labanya 
untuk keperluan operasional pada waktu 
yang akan datang. Karena itu setiap 
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perusahaan mempunyai kebijakan dividen 
yang berbeda-beda, demikian pula dengan 
kebijakan dividen pada perusahaan 
manufaktur. Bursa Efek Indonesia (BEI) 
mencatat perusahaan manufaktur mempunyai 
kebijakan dividen yang berbeda beda tiap 
tahunnya, dan sering kali terjadi fluktuasi 
dalam pembagian dividen kepada investor. 
Fenomena ini terjadi pada perusahaan 
manufaktur periode 2017-2020 yang 
ditunjukkan pada Gambar 1. 

 

 
Gambar 1. Rata-rata Dividend Payout Ratio 
Perusahaan Manufaktur Periode 2017-2020 

Sumber: www.idx.co.id 
 
Dari Gambar 1 dapat dilihat bahwa 

Dividend Payout Ratio (DPR) pada 
perusahaan manufaktur mengalamai tren 
yang fluktuatif. Pada tahun 2017 rata-rata 
DPR perusahaan sebesar 32,59%, artinya 
pada tahun 2017 rata-rata perusahaan 
manufaktur membayarkan dividen sebesar 
32,59% dari laba yang dimilikinya kepada 
para investor. Kemudian rata-rata DPR pada 
tahun 2018 meningkat menjadi 41,98%. Pada 
tahun 2019 rata rata DPR mengalami 
penurunan menjadi 39,56%. Serta pada tahun 
2020 rata-rata DPR perusahaan manufaktur 
kembali meningkat menjadi 41,18%. 

 Sebagai investor yang cerdas, sepatutnya 
telah mengenali aspek apa saja yang 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
perusahaan (Wijayanto dan Putri 2018). 
Banyak faktor yang mempengaruhi kebijakan 
dividen diantaranya Current Ratio (CR), 
Debt to Equity Ratio (DER), Return on Asset 
(ROA) dan Growth Asset (GA). 

Current Ratio (CR) adalah rasio yang 
mengukur sejauh mana perusahaan mampu 
membayar utang jangka pendeknya. Bila 
Current Ratio mengalami kenaikan, artinya 

perusahan likuid, karena dinilai mampu 
membayar liabilitis jangka pendeknya yang 
akan jatuh tempo, jika perusahaan dapat 
membayar kewajibannya, artinya perusahaan 
mampu membayarkan dividen kepada para 
investor. Hal ini didukung oleh penelitian 
yang dilakukan oleh Hidayat, Hanny, dan 
Jenny (2018) yang menyatakan bahwa CR 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen. 

Debt Equity Ratio (DER) adalah rasio 
yang mengukur seberapa besar perusahaan 
menggunakan sumber dana pinjaman. Bila 
DER perusahaan mengalami kenaikan, 
artinya perusahaan mempunyai sumber dana 
pinjaman yang tinggi. Tingginya sumber 
dana pinjaman akan membuat utang 
perusahaan bertambah. Tingginya utang 
perusahaan cenderung menurunkan jumlah 
pembagian dividen, karena laba yang 
diperoleh dipergunakan untuk melunasi 
kewajiban jangka panjangnya dan menahan 
pembayaran dividen. Seperti penelitian 
sebelumnya, yang dilakukan oleh 
Bawamenewi dan Afriyeni (2019), Sari, 
Hajar, Amin dan Budi (2019) serta 
Pangestuti (2020) yang menyatakan bahwa 
DER berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap Kebijakan Dividen. 

Return on Asset (ROA) adalah rasio yang 
mengukur kemampuan suatu perusahaan 
untuk memperoleh laba menggunakan 
aktivanya secara produktif. Naiknya ROA 
berarti perusahaan dapat memanfaatkan 
asetnya dengan baik untuk menghasilkan 
laba. Naiknya laba membuat perusahaan 
mampu membagikan dividennya kepada 
pemegang saham dengan jumlah yang lebih 
banyak. Hal ini didukung oleh penelitian 
yang dilakukan oleh Wijayanto dan Putri 
(2018) yang menyatakan bahwa ROA 
memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap Kebijakan Dividen. 

Growth Asset (GA) adalah rasio yang 
mengukur kemampuan perusahaan untuk 
meningkatkan, mengembangkan, dan 
mempertahankan perusahaannya pada 
periode selanjutnya (Komang Ayu, et al 
2015), pada (Dewi 2020). Semakin tinggi 
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total aset perusahaan, maka semakin besar 
modal yang dapat digunakan untuk aktivitas 
usahanya, artinya perusahaan dapat 
meningkatkan laba perusahaan. Laba yang 
didapatkan perusahaan dapat dibagikan 
kepada pemegang saham dalam bentuk 
dividen maupun disimpan dalam bentuk laba 
ditahan. Hal ini didukung oleh penelitian 
Perwira dan I Gusti (2018) yang menyatakan 
bahwa GA memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap Kebijakan Dividen. 

Berdasarkan latar belakang masalah 
tersebut, peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian mengenai pengaruh current ratio 
(CR), debt to equity ratio (DER), return on 
asset (ROA), serta growth asset (GA) 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2017-2020. 

Menurut Wijayanto dan Putri (2018), 
Signaling Theory merupakan teori yang 
menyatakan bahwa investor menilai perubahan 
dividen yang terjadi, mengindikasikan asumsi 
manajemen atas laba. Menurut investor, 
kenaikan dividen melebihi dari asumsi adalah 
sinyal dari manajemen bahwa laba yang 
diperoleh akan baik pada masa yang akan 
datang, atau apabila kenaikan dividen dibawah 
perkiraan yang diharapkan, mengindikasikan 
manajemen memberi sinyal bahwa laba pada 
masa yang akan datang akan buruk. 

Menurut Brigham dan Houston (2011) 
pada wijayanto dan putri (2018),  Cliently 
Effect Theory menyebutkan bahwa investor 
satu dengan yang lainnya menyukai pembagian 
dividen dengan cara yang tidak sama. 
Contohnya, jika pemegang saham memiliki 
tingkatan pajak yang tinggi maka akan 
menjauhi dividen, sebab dividen memiliki 
tingkatan pajak yang lebih tinggi dibandingkan 
capital gain. Sebaliknya jika investor memiliki 
tingkat pajak yang rendah akan menyukai 
dividen 

Kebijakan dividen adalah keputusan yang 
dipilih oleh pihak manajemen untuk 
memberikan labanya dalam bentuk dividen 
kepada investor ataupun menahan labanya 
dalam bentuk laba ditahan untuk keperluan 
operasional pada waktu yang akan datang 

(Pangestuti 2019). Menurut Sundjaja dan 
Berlin (2010) dalam Sari dkk (2019), laba 
ditahan perusahaan ialah laba yang tidak 
dibayarkan sebagai dividen, karena laba 
tersebut digunakan untuk keperluan 
operasonal. Kebijakan dividen dapat 
berpengaruh terhadap kebutuhan pembiayaan 
eksternal perusahaan secara signifikan. Maka 
dari itu, semakin tinggi jumlah pembiayaan 
yang harus diperoleh dari eksternal melalui 
pinjaman atau penjualan saham biasa atau 
saham preferen, maka semakin besar dividen 
tunai yang dibayarkan. 

Kebijakan dividen pada penelitian ini 
diukur dengan menggunakan Dividend Payout 
Ratio (DPR). Menurut Sari dkk (2019), DPR 
menunjukan presentasi laba yang akan 
dibayarkan ke investor. Apabila laba ditahan 
untuk biaya operasional lebih besar, artinya 
pembayarn dividen kepada pemegang saham 
lebih kecil. Sehingga semakin tinggi nilai dari 
DPR, artinya semakin tinggi perusahaan dapat 
membagikan dividen kepada investor, sehingga 
investor yang mengharapkan pembayaran 
dividen, dapat melihat DPR perusahaan agar 
menjadi bahan pertimbangan untuk mengambil 
keputusan investasi saham. DPR dihitung 
menggunakan rumus sebagai berikut:  
 

        𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 
     𝐷𝑃𝑅  =  
                  𝑝𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 
 

Rasio keuangan pada analisis laporan 
keuangan suatu perusahaan adalah angka yang 
menggambarkan hubungan antara suatu unsur 
dengan unsur yang lain dalam laporan 
keuangan. Hubungan antara unsur-unsur dalam 
laporan keuangan tersebut dinyatakan dengan 
angka matematis yang sederhana. Pada 
penelitian ini menggunakan 4 rasio keuangan 
diantaranya Current Ratio, Debt to Equity 
Ratio, Return on Asset, dan Growth Asset. 

Current Ratio (CR) adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur apakah perusahaan 
dapat membayar liabilitis jangka pendeknya 
pada saat jatuh tempo. Perusahaan dapat 
dikatakan likuid jika perusahaan tersebut dapat 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
Menurut Martono dan Harjito (2011) dalam 
Sari dkk (2019), current ratio merupakan 
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perbandingan antara aktiva lancar dengan 
utang lancar. Jika nilai CR mengalami 
peningkatan dapat memberikan indeks jaminan 
yang baik kepada kreditur jangka pendek, 
dalam arti setiap saat perusahaan mampu 
membayar utang jangka pendeknya. Jika rasio 
CR memiliki nilai lebih besar dari 1 kali atau 
lebih dari 100%, artinya perusahaan aman 
dalam membayar utang jangka pendeknya 
menggunakan aset lancar yang dimiliki 
perusahaan. Serta jika nilai CR kurang dari 1 
kali atau kurang dari 100%, artinya perusahaan 
akan kesulitan dalam membayar utang janga 
pendeknya secara tepat waktu. Rumus yang 
digunakan untuk mengihtung CR adalah 
sebagai berikut: 

        𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 
CR  =  
        𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 

 
Menurut Wijayanto dan Anggi (2018), 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur berapa 
banyak pinjaman yang dilakukan oleh 
perusahaan untuk modal perusahaan tersebut. 
Jika perusahaan memiliki utang yang tinggi 
akan menyebabkan perusahaan dinilai buruk 
oleh investor, karena perusahaan dianggap 
tidak dapat membayar kewajiban jangka 
panjangnya. Rasio DER dapat dikatakan 
sehat dan berada pada posisi aman jika nilai 
DER lebih kecil dari 1 kali atau kurang dari 
100%, sehingga semakin kecil nilai DER 
artinya semakin baik, karena semakin rendah 
penggunaan utang perusahaan. Namun jika 
DER memiliki nilai lebih besar dari 1 kali 
atau lebih dari 100%, berarti menunjukan 
sinyal tidak aman, karena perusahaan dinilai 
tidak mampu melunasi utang jangka 
panjangnya. Namun nilai DER yang tinggi 
belum tentu menunjukan sinyal yang tidak 
aman, karena nilai DER yang tinggi artinya 
perusahaan memiliki utang yang besar, selagi 
perusahaan tersebut dapat memaksimalkan 
penggunaan utang, dan menjadikan laba yang 
lebih besar untuk perusahaan. DER akan 
dihitung menggunakan rumus sebagai 
berikut: 
 
 

       Total Hutang 
Debt to Equity =  

     Total Equity 
 

Return on Asset (ROA) adalah rasio 
keuangan yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba dengan menggunakan semua aset yang 
dimiliki perusahaan. Rasio ini dapat menjadi 
alat analisis untuk melihat kemampuan 
perusahaan menggunakan asetnya untuk 
kebutuhan produksi dan penjualan. Sehingga 
semakin rendah ROA, maka semakin buruk 
kinerja perusahaan dalam menggunakan 
aktiva yang dimilikinya untuk menghasilkan 
keuntungan. Sebaliknya, semakin tinggi ROA 
berarti perusahaan dapat memaksimalkan 
penggunaan aktivanya sehingga dapat 
menghasilkan laba lebih besar. ROA juga 
dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 
investor untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam menggunakan asetnya 
untuk menghasilkan laba, dan dapat dijadikan 
alat ukur untuk mengetahui prospek 
perusahaan di masa depan. ROA akan 
dihitung menggunakan rumus sebagai 
berikut: 
      Laba Bersih Setelah Pajak 
ROA = 
      Total Aset 
 

Growth Asset (GA) merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam mempertahankan dan 
mengembangkan perusahaannya dari waktu 
ke waktu. Semakin tinggi nilai dari GA, maka 
perusahaan dinilai semakin mampu 
mengembangkan dan mempertahankan 
perusahaannya dari tahun ke tahun. Aset yang 
meningkat merupakan tanda bahwa semakin 
besar modal yang dimiliki perusahaan untuk 
kegiatan operasional, serta pertumbuhan aset 
menjadi bagian dari strategi perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan yang lebih besar 
(Pangestuti 2019). GA akan dihitung 
menggunakan rumus sebagai berikut:  

      Total Aset t - Total Aset t-1 

GA  = 
             Total Aset t-1 
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B. METODE PENELITIAN 

Jenis dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data skunder 

yang berupa laporan keuangan tahunan 
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-
2020. Data pada penelitian ini diperoleh dari 
website perusahaan manufaktur periode 2017-
2020, berupa laporan tahunan. 

 
Populasi dan Sample 

Populasi pada penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia priode 2017-2020. 
Sektor ini dipilih karena dinilai dapat 
memberikan peluang yang cukup baik dan 
terbuka untuk berkembang. Sehingga semakin 
banyak investor yang berinvestasi pada sektor 
ini akan berdampak pada jumlah dividen yang 
dibagikan serta harga saham perusahaan 
tersebut. 

Pada Penelitian ini menggunakan teknik 
pengambilan sampel purposive sampling, 
yang merupakan teknik pengambilan sampel 
yang dipilih berdasarkan kriteria tertentu 
(Wijayanto dan Putri 2018). Kriteria 
pengambilan sampel dalam penelitian ini 
antara lain: (1) Perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia; (2) 
Perusahaan manufaktur yang menerbitkan 
laporan keuangan periode 2017-2020; (3) 
Perusahaan manufaktur yang membagikan 
dividen secara konsisten pada periode 2017-
2020. Berdasarkan kriteria tersebut maka 
diperoleh sampel sebanyak 27 perusahaan 
(lihat Tabel 1). 
 

Tabel 1. Proses Pengambilan Sampel 
Keterangan Jumlah 

Perusahaan
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) 

184 

Perusahaan yang tidak menerbitkan 
laporan keuangan periode 2017-2020 

37 

Perusahaan yang tidak membayarkan 
dividen secara berturut-turut pada periode 
2017-2020 

120 

Jumlah sampel yang dijadikan objek 
penelitian 

27 

Sumber : www.idx.co.id 

Teknik Analisis Data 
Penelitian ini menggunakan alat analisis 

regresi data panel dengan bantuan Software 
Eviews 12. Untuk mengestimasi regresi data 
panel, ada beberapa model yang dapat 
digunakan yaitu, Common Effect Model 
(CEM), Fixed Effect Model (FEM), Random 
Effect Model (REM). Sebelum data diolah 
akan dilakukan pengujian kelayakan data 
yaitu uji normalitas dan uji multikolinearitas. 

C. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Objek Penelitian 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif 

dari 108 observasi, diperoleh informasi 
sebagai berikut : 
1. Nilai rata-rata (mean) variable DPR 

sebesar 0,3849 artinya 38,49% dari 
keuntungan perusahaan dibagikan kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen. 
Serta nilai maksimum sebesar 1,7065 
yang diperoleh Kabelindo Murni Tbk 
pada tahun 2020, artinya perusahaan 
dapat membayarkan dividen sebesar 
170,65% dari laba yang diperoleh, hal ini 
disebabkan oleh meningkatnya 
penghasilan keuangan perusahaan diiringi 
dengan menurunnya hutang jangka 
pendek yang dimiliki oleh perusahaan, 
sehingga perusahaan dapat tetap 
membayarkan dividen kepada pemegang 
saham. Nilai minimum sebesar -1,1312 
yang diperoleh PT. Trisula Textile 
Industries Tbk pada tahun 2020, yang 
diakibatkan earning per share perusahaan 
sedang mengalami kerugian, hal ini 
disebabkan oleh kerugian yang dialami 
perusahaan pada tahun 2020. Serta nilai 
standar deviasi sebesar 32,43% yang 
menunjukan penyebaran data perusahaan 
kecil karena nilai standar deviasi lebih 
rendah dibandingkan dengan nilai rata-
rata (mean). 
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Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif 

  
  Sumber : Data diolah 
 
2. Nilai mean (rata-rata) variable Current 

Ratio (CR) sebesar 1,9318, artinya 
kemampuan perusahaan dalam membayar 
kewajiban jangka pendeknya hampir 
mencapai dua kali lipat. Nilai maksimum 
sebesar 4,5700 diperoleh PT. Buyung 
Poetra Sembada Tbk pada tahun 2017. 
Angka ini menunjukan kemampuan 
perusahaan dalam membayarkan 
kewajiban jangka pendeknya sebanyak 
4,57 kali dengan menggunakan aset 
lancar, artinya perusahaan sangat likuid 
dalam membayarkan utang jangka 
pendeknya. Nilai minimum sebesar 
0,6340 menunjukan kemampuan 
perusahaan dalam membayarkan utang 
jangka pendeknya kurang dari 1 kali, 
artinya perusahaan kurang likuid, karena 
dinilai kurang dapat membayar utang 
jangka pendeknya. Nilai standar deviasi 
sebesar 0,7918 yang menunjukan 
penyebaran data perusahaan kecil karena 
nilai standar deviasi lebih rendah 
dibandingkan dengan nilai rata-rata 
(mean). 

3. Nilai mean (rata-rata) variable Debt to 
Equity Ratio (DER) sebesar 0,7083, 
artinya 70,83% modal perusahaan lebih 
banyak dibiayai menggunakan ekuitas 
dibandingkan sumber dana pinjaman. 
Nilai maksimum sebesar 3,7500 diperolah 
PT. Indomobil Sukses International Tbk 
pada tahun 2019. Angka ini menunjukkan 
bahwa perusahaan memiliki kemampuan 
3,75 kali lebih dalam memanfaatkan 
hutangnya untuk keberlangsungan 
perusahaan dibandingkan dengan ekuitas. 
Nilai minimum sebesar 0,0300 PT. 
Buyung Poetra Sembada Tbk pada tahun 

2017. Angka ini menunjukkan bahwa 
perusahaan hanya menggunakan sumber 
dana pinjaman sebesar 3% dan lebih 
memanfaatkan ekuitas yang dimiliki. 
Nilai standar deviasi sebesar 0,6671 yang 
menunjukkan penyebaran data perusahaan 
kecil karena nilai standar deviasi lebih 
rendah dibandingkan dengan nilai rata-
rata (mean).  

4. Nilai rata-rata variable Return on Asset 
(ROA) sebesar 0,1047, artinya 10,47% 
perusahaan dapat memanfaatkan asetnya 
dengan baik untuk menghasilkan laba. 
Nilai maksimum sebesar 0,9210 yang 
diperoleh PT. Merck Indonesia Tbk pada 
tahun 2018, artinya perusahaan 
menghasilkan laba dari aset yang 
dimilikinya sebesar 92,10% dan nilai 
minimum sebesar -0,0299 yang diperoleh 
PT. Trisula Textile Industries Tbk pada 
tahun 2020. Angka ROA menunjukan 
nilai negatif, artinya perusahaan 
mengalami kerugian, hal ini disebabkan 
oleh penjualan perusahaan yang menurun, 
sehingga perusahaan mengalami 
kerugian. Nilai standar deviasi sebesar 
0,1508 yang menunjukan penyebaran data 
perusahaan cukup besar karena nilai 
standar deviasi lebih tinggi dibandingkan 
dengan nilai rata-rata (mean). 

5. Nilai mean (rata-rata) Growth Asset (GA) 
sebesar 0,1535, artinya kemampuan 
perusahaan dalam mempertahankan, 
mengembangkan, dan meningkatkan 
perusahaan sebesar 15,35% dari aset yang 
dimiliki perusahaan. Nilai maksimum 
sebesar 1,6800 yang diperoleh PT. 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk pada 
tahun 2020, artinya perusahaan dapat 
meningkatkan aset yang dimilikinya 
sebesar 168% dari tahun sebelumnya dan 
nilai minimum -0,1481 yang diperoleh 
PT. Trisula International Tbk pada tahun 
2017, artinya perusahaan mengalami 
penurunan aset pada tahun 2017, yang 
disebabkan perusahaan menjual aset yang 
dimiliki. Nilai standar deviasi sebesar 
0,2561 yang menunjukan penyebaran data 
perusahaan cukup besar karena nilai 
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standar deviasi lebih tinggi dibandingkan 
dengan nilai rata-rata (mean). 

 
Uji Normalitas 

Menurut Wijayanto dan Putri (2018), uji 
ini dilakukan untuk menguji apakah model 
regresi dengan variabel pengganggu, 
memiliki distribusi normal atau tidak. 

 

 
Sumber : Data diolah 

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas 
  

Hasil pengujian normalitas dengan 
jarque-bera menunjukkan hasil 257,2674 
serta nilai probabilitas 0,0000 < 0,05, hal ini 
menandakan data tidak terdistribusi normal. 
Menurut Central Limit theorem data dapat 
dikatakan terdistribusi normal ketika ukuran 
sampel menjadi besar. Berdasarkan 
pengalaman empiris beberapa pakar statistik, 
data yang banyaknya lebih dari 30 angka (n > 
30), maka sudah dapat diasumsikan 
berdistribusi normal (Anderson, Sweeney, 
dan Williams., 2011). 
 
Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas adalah uji yang 
dilakukan untuk memastikan apakah di dalam 
sebuah model regresi ada interkorelasi atau 
kolinearitas antar variabel bebas.  
 

Tabel 3.  Hasil Uji Multikolinearitas 

  
Sumber: Data, diolah 
 

Dari tabel 3 dapat dilihat bahwa nilai 
koefisien korelasi < 0,8, yang artinya tidak 
terdapat multikolinearitas. 
 
Pemilihan Model Regresi Data Panel 
 

Uji Chow 
Uji Chow dilakukan untuk memilih model 

Common Effect atau Fixed Effect yang tepat 
untuk digunakan dalam penelitian. 
 

Tabel 4.Hasil Uji Chow 

 
 Sumber : Data, diolah 
 
Tabel 4. menunjukan nilai probabilitas cross-
selection chi-square 0,0027 < 0,05 artinya H0 
ditolak sehingga model yang dipilih adalah 
fixed effect model. 
 
Uji Hausman 

Uji Hausman dilakukan untuk memilih 
model fixed effect atau  random effect yang 
tepat untuk digunakan dalam penelitian.  
 

Tabel 5. Hasil Uji Hausman 
 

 
Sumber : Data, diolah 
 

Berdasarkan Tabel 5 dapat dilihat bahwa nilai 
probabilitas cross-selection random 0,1168 > 
0,05 atinya H0 diterima sehingga model yang 
dipilih pada adalah random effect model.  
 
Uji Lagrage Multiplier 

Uji Lagrage Multiplier dilakukan untuk 
memilih common effect model atau random 
effect model yang tepat untuk digunakan 
dalam penelitian.  
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Tabel 6. Hasil Uji Lagrange Multiplier 

  
Sumber : Data, diolah 
 
Berdasarkan Tabel 6 dapat dilihat bahwa nilai 
dari uji LM 0,1033 > 0,05 sehingga H0 
diterima. Artinya model terbaik untuk dipilih 
pada penelitian ini adalah common effect 
model.  
 
Uji Hipotesis 
 

Uji-t 
Uji-t digunakan untuk menguji koefisien 

regresi secara individu. Apakah variabel 
bebas berpengaruh secara individu terhadap 
variabel terikat dengan membandingkan 
probabilitas dengan (ɑ ). Model yang tepat 
digunakan dalam uji-t menggunakan common 
effect model. 

  

Tabel 7. Hasil Uji-t menggunakan hasil 
Common Effect Model 

 Sumber : Data, diolah. 
 

Dari hasil Tabel 7 persamaan regresi dengan 
variabel (Y) DPR adalah sebagai berikut : 
 

DPR = 0,3011 + 0,0059 CR – 0,0201 DER + 
0,8426 ROA* – 0,0107 GA 
 

Berdasarkan Tabel 7 dapat disimpulkan 
sebagai berikut : 
1. Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap 

Kebijakan Dividen (DPR). 
Dari hasil Tabel 7 dapat dilihat bahwa 
nilai probabilitas untuk variabel CR 
adalah 0,8985 lebih besar dari nilai (α) = 
0,05, maka H0 diterima. Sehingga 
hipotesa pertama yang menyatakan 
current ratio berpengaruh secara parsial 
terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan manufaktur periode 2017-

2020 ditolak. Artinya naik turunnya CR 
tidak akan mempengaruhi naik turunnya 
kebijakan dividen perusahaan manufaktur 
periode 2017-2020. Perusahaan akan 
lebih mementingkan membayar utang 
jangka pendeknya dibandingkan dengan 
membayarkan dividen. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Wijayanto dan Putri (2018) 
pada perusahaan indeks LQ-45 periode 
2011-2015, Pangestuti (2019) pada 
perusahaan manufaktur periode 2015-
2017, Sari dkk (2019) pada sektor 
property, real state dan konstruksi 
bangunan periode 2013-2017, yang 
menyatakan bahwa CR tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap kebijakan 
dividen. 

2. Uji pengaruh variabel Debt to Equity 
Ratio (DER) terhadap Kebijakan Dividen 
(DPR) 
Dari hasil Tabel 7 dapat dilihat bahwa 
nilai porbabilitas untuk variabel DPR 
adalah 0,7189 yang artinya lebih besar 
dari nilai (α) = 0,05, maka H0 diterima. 
Sehingga hipotesa kedua yang 
menyatakan bahwa debt to equity ratio 
berpengaruh secara parsial terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan 
manufaktur periode 2017-2020 ditolak. 
Artinya kenaikan ataupun penurunan 
DER tidak akan mempengaruhi naik 
turunnya pembayaran dividen. Nilai DER 
yang tinggi akan lebih fokus untuk 
membayar kewajiban jangka panjangnya, 
karena semakin tinggi nilai dari DER 
artinya perusahaan lebih banyak 
menggunakan modal dari sumber dana 
pinjaman. Jika perusahaan lebih banyak 
menggunakan sumber dana pinjaman, 
artinya perusahaan memiliki liabilitas 
yang tinggi, tingginya liabilitas membuat 
beban keuangan perusahaan meningkat, 
sehingga laba yang diperoleh perusahaan 
digunakan untuk membayar utang jangka 
panjang perusahaan. Penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan 
Pangestuti (2019) pada perusahaan 
manufaktur periode 2015-2017. 
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3. Uji pengaruh variabel Return on Asset 

(ROA) terhadap Kebijakan Dividen 
(DPR) 
Dari hasil Tabel 7 dapat dilihat bahwa 
nilai probobilitas untuk variabel ROA 
adalah 0,0001 yang artinya lebih kecil 
jika dibandingkan dengan nilai (α) = 0,05, 
maka H0 ditolak. Sehingga hipotesa 
ketiga yang menyatakan bahwa return on 
asset berpengaruh secara parsial terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan 
manufaktur periode 2017-2020 diterima. 
Nilai koefisien regresi ROA sebersar 
0,8426, koefisien bertanda positif, artinya 
semakin tinggi nilai ROA, maka dividen 
yang dibayarkan semakin tinggi.  
Koefisien tersebut memiliki arti jika nilai 
ROA mengalami kenaikan sebesar 1% 
(dengan asumsi bahwa nilai variabel lain 
tidak berubah), maka DPR mengalami 
kenaikan sebesar 0,8426%. ROA mampu 
memberikan sinyal kepada pemegang 
saham dalam menghasilkan laba. 
Perusahaan yang memanfaatkan asetnya 
dengan baik akan meningkatkan pendapat 
perusahaan. Meningkatnya pendapatan 
dapat membuat laba perusahaan 
meningkat, hal ini membuat nilai ROA 
mengalami kenaikan, sehingga 
perusahaan dapat menaikan pembayaran 
dividen kepada pemegang saham.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Wijayanto dan Putri (2018) 
terhadap perusahaan indeks LQ-45 
periode 2011-2015, yang menyatakan 
bahwa ROA memiliki pengaruh 
signifikan dan positif dengan kebijakan 
dividen. 

4. Uji pengaruh variabel Growth Asset (GA) 
terhadap Kebijakan Dividen (DPR) 
Dari hasil Tabel 7 menunjukkan bahwa 
nilai probabilitas GA sebesar 0,9272 yang 
berarti lebih besar dari nilai (α) = 0,05, 
maka H0 diterima. Sehingga hipotesa 
keempat yang menyatakan bahwa growth 
asset berpengaruh secara parsial terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur 2017-2020 ditolak. Artinya  
naik turunnya pertumbuhan aset 
perusahaan tidak mempengaruhi 
kebijakan dividen. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Sari dkk (2019) pada 
sektor properti, real state dan konstruksi 
bangunan periode 2013-2017 dan 
pangestuti (2020) terhadap perusahaan 
yang masuk dalam perhitungan Jakarta 
Islamic Index (JII) periode 2014-2018, 
yang menyatakan bahwa GA tidak 
berpengaruh terhadap DPR. 

 
Uji F  

Uji-F bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh variabel independent secara 
simultan terhadap variabel dependen.  
 

Tabel 8. Hasil Uji-F 

 
Sumber : Data, diolah  
 

Dari hasil tabel 8 nilai probabilitas (F-
statistic) 0,0020 < 0,05, maka H0 ditolak. 
Artinya variabel independen yaitu Current 
Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), 
Return on Asset (ROA), dan Growth Asset 
(GA) memiliki pengaruh secara simultan 
terhadap variabel dependen yaitu Dividend 
Payout Ratio (DPR). 
 
Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) digunakan 
untuk mengetahui seberapa besar variabel 
bebas dapat menjelaskan variabel terikat. 
Berikut hasil dari uji koefisien determinasi 
(R2). 

Berdasarkan perhitungan pada Adjusted 
R-squared bahwa nilai koefisien determinasi 
nilai R2 adalah sebesar senilai 0,1174. 
Artinya variabel independen yaitu CR, DER, 
ROA, dan GA dapat menjelaskan variabel 
dependen yaitu DPR sebesar 11,74%. 
sedangkan 88,26% dijelaskan oleh variabel 
lain diluar penelitian ini. 
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D. PENUTUP 

Berdasarkan hasil penelitian dan 
pembahasan yang didapatkan pada bab 
sebelumnya, maka kesimpulan yang didapat 
adalah sebagai berikut : 
1. Pengujian secara parsial menunjukkan 

bahwa variabel ROA berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Sedangkan variabel CR, DER, dan GA 
tidak berpengaruh terhadap kebijkaan 
dividen. 

2. Pengujian  secara simultan menunjukkan 
bahwa variabel CR, DER, ROA dan GA 
secara bersama-sama berpengaruh secara 
signifikan terhadap kebijakan dividen.  
Berdasarkan hasil penelitian yang 

dilakukan maka beberapa saran yang dapat 
diberikan adalah sebagai berikut: 
1. Bagi pihak investor yang akan 

berinvestasi di perusahaan manufaktur 
disarankan untuk membeli saham pada 
PT. Merck Indonesia Tbk.  

2. Bagi perusahaan terlebih PT. Trisula 
Textile Industries Tbk disarankan lebih 
meningkatkan kinerja perusahaan dengan 
cara meningkatkan nilai ROA sehingga 
dapat bersaing untuk mendapatkan 
kepercayaan para investor agar mudah 
memperoleh modal dari luar perusahaan.  

3. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk 
memperkuat penelitian ini, dengan 
variabel ROA dan lebih baik menambah 
periode dan jumlah observasi untuk 
meneliti variabel DPR menggunakan 
sektor lainnya yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI).. 
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