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ABSTRACT 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FACULTY OF ECONOMICS AND BUSINESS 

JAKARTA 

 

(A) RADHIKA NATASYA (115180270) 

(B) DETERMINANTS OF DIVIDEND PAYOUT RATIO ON COMPANIES 

LISTED IN IDXHIDIV20 IN 2020 

(C) xvi + 69 Pages, 12 Table, 2 Picture, 1 Attachment 

(D) FINANCIAL MANAGEMENT 

(E) Abstract: The purpose of this study is to analyze the effect of return on 

investment, operational cash flow, total assets turnover, debt to equity ratio, 

and firm size on dividend payout ratio on companies that are listed in the 

IDXHIDIV20 in 2020. This study uses quantitative method with descriptive 

approach. The samples were selected using purposive sampling method and 

the results consisted of 8 companies from 2016-2020. The data analysis was 

carried out with Data Panel Regression using EViews 10. The results of this 

study shows that return on investment has a negative and significant effect 

on dividend payout ratio. Meanwhile operational cash flow, total assets 

turnover, debt to equity ratio, and firm size didn’t have any effect. 

(F) Keywords : Dividend payout ratio, Return on Investment, Operational Cash 

Flow, Total Assets Turnover, Debt to Equity Ratio, dan Firm Size 

(G) Reference List: 65 (1975-2021) 

(H) Yusbardini Dra., M. E. 
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ABSTRAK 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

JAKARTA 

 

(A) RADHIKA NATASYA (115180270) 

(B) DETERMINAN DIVIDEND PAYOUT RATIO PADA EMITEN YANG 

TERDAFTAR DI IDXHIDIV 20 DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 

2020 

(C) xvi + 69 HALAMAN, 12 TABEL, 2 GAMBAR, 1 LAMPIRAN 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

(E) Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 

return on investment, operational cash flow, total assets turnover, debt to 

equity ratio, dan firm size terhadap dividend payout ratio pada emiten yang 

terdaftar di IDXHIDIV 20 di Bursa Efek Indonesia tahun 2020. Desain 

penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif 

dengan pendekatan deskriptif. Pengambilan sampel dilakukan dengan 

metode purposive sampling dan jumlah perusahaan yang diteliti sebanyak 8 

perusahaan dari tahun 2016-2020. Teknik analisis data menggunakan 

metode analisis regresi data panel dengan program EViews 10. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa return on investment berpengaruh secara 

negatif dan signifikan terdahap dividend payout ratio. Sedangkan 

operational cash flow, total assets turnover, debt to equity ratio, dan firm 

size tidak memiliki pengaruh yang signifikan. 

(F) Kata Kunci : Dividend payout ratio, Return on Investment, Operational 

Cash Flow, Total Assets Turnover, Debt to Equity Ratio, dan Firm Size 

(G) Daftar Pustaka: 65 (1975-2021) 

(H) Yusbardini Dra., M. E. 
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“But as for you, be strong and do not give up, 

for your work will be rewarded.” 

- 2 Chronicles 15:7 
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Dewi dan Ellen (2019) berpendapat bahwa “perusahaan dengan 

ukuran yang lebih besar mempunyai arus kas operasional yang lebih stabil 

sehingga memiliki peluang untuk membagikan dividen lebih besar.” Dari 

pernyataan tersebut dapat diketahui bahwa semakin besar ukuran 

perusahaan maka kemungkinan perusahaan membagikan jumlah dividen 

yang besar juga semakin besar. 

Berna Ratna Sari dan Atik Djajanti (2021) berpendapat bahwa “Large 

companies tend to distribute high dividends also to maintain reputation 

among investors.” Dari pernyataan tersebut dapat diartikan bahwa 

perusahaan besar cenderung membagikan dividen yang tinggi kepada 

pemegang saham untuk menjaga atau mempertahankan reputasi mereka di 

antara para investor. 

Esti Rusdiana, Rina Arifati, dan Rita Andini (2016) berpendapat 

bahwa perusahaan dengan ukuran yang besar akan cenderung lebih mudah 

dalam memasuki pasar modal. Hal tersebut menyebabkan kesempatan 

perusahaan-perusahaan ukuran besar untuk membayar dividen besar 

kepada pemegang saham juga meningkat. 
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D. Penelitian yang Relevan 

Berikut dilampirkan tabel penelitian yang relevan: 

Tabel 2.1  

Tabel Penelitian yang Relevan 

No. Peneliti 
Variabel 

Independen 
Metodologi 

Variabel 

Dependen 
Hasil Penelitian 

1. 

Yong Teck Mui, 

Mazlina 

Mustapha (2016) 

Malaysia 

 Liquidity 

 Investment 

opportunity 

 ROE 

 Leverage 

 Size 

Menggunakan data 

dari Laporan Akhir 

Tahun 100 

perusahaan selama 5 

tahun kecuali 

perusahaan sektor 

keuangan 

Model regresi: 

DIV = αi + b1LIQ + 

b2INV+ b3ROE 

+b4LEV + b5SIZE + 

εi 

 

Dividend 

Payout 

Ratio 

Likuiditas dan 

Investment 

opportunity 

memiliki hubungan 

yang positif dan 

signifikan terhadap 

DPR. Size memiliki 

hubungan yang 

positif terhadap 

DPR. ROE dan 

Leverage memiliki 

hubungan yang tidak 

signifikan terhadap 

DPR 
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No. Peneliti 
Variabel 

Independen 
Metodologi 

Variabel 

Dependen 
Hasil Penelitian 

2. 

Faruk Bostanci, 

Eyup Kadioglu, 

and Guven 

Sayiglan (2018) 

Turki 

 Size 

 Profitability 

 Liquidity 

 Maturity 

 Debt 

 Market to 

Book Value 

 Previous 

Dividend 

Payout 

Menggunakan data 

dari laporan akhir 

tahun 853 

perusahaan dari 

tahun 2009-2016 

kecuali perusahaan 

sektor keuangan. 

Model Regresi: 

DPS i,t = α + 

β1DPSi,t−1 + 

β2RCAPi,t + 

β3PROi,t + β4LIQUi,t 

+ β5AGEi,t + 

β6FAMi +β7DEBTi,t 

+ β8MVi,t + ηi + εi,t 

Dividend 

Payout 

Ratio 

Dividend payout 

sebelumnya, ROE, 

market value to 

book value ratio, 

liquidity memiliki 

hubungan yang 

positif dan 

signifikan terhadap 

DPR. Maturity, 

family control, debt 

ratio tidak memiliki 

hubungan yang 

signifikan terhadap 

DPR 
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No. Peneliti 
Variabel 

Independen 
Metodologi 

Variabel 

Dependen 
Hasil Penelitian 

3. 

Dessy Widyawati 

& Astiwi 

Indriani (2019) 

Indonesia 

 ROA 

 Growth 

(sales) 

 Lagged 

dividend 

(prev. Div. 

Payout) 

 Debt to 

Equity Ratio 

 Size 

Menggunakan data 

dari perusahaan 

manufaktur di 

Indonesia yang 

terdaftar di BEI 

2011-2017. 

Menggunakan 

metode OLS 

Model Regresi: 

PAYOUTit = α + β1 

ROAit + β2 

GROWTHit + β3 

DER + β4 LAGDIVit 

+ ε 

PAYOUTit = + β1 

ROAit + β2 

GROWTHit +  

β3 DER + β4 

LAGDIVit + β5  

CONTROLit + ε 

 

Dividend 

Payout 

Ratio  

ROA dan Lagged 

dividend memiliki 

hubungan yang 

positif terhadap 

DPR. Growth 

memiliki hubungan 

yang tidak 

signifikan terhadap 

DPR. DER memiliki 

pengaruh yang 

positif namun tidak 

signifikan terhadap 

DPR 
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No. Peneliti 
Variabel 

Independen 
Metodologi 

Variabel 

Dependen 
Hasil Penelitian 

4. 

Nathania & 

Rosinta Ria 

Panggabean 

(2021) 

Indonesia 

 Return on 

Investment 

 Operating 

Cash Flow 

 Management 

Assets 

Data dari 23 

perusahaan yang 

terdaftar di BEI g. 

Data diolah 

menggunakan 

metode regresi linier 

berganda. 

Model Regresi: 

DIV = α + β1ROI + 

β 2OPC + β 3INV+ 

β 4DER + β 5FRM + 

e 

Dividend 

Payout 

Ratio 

ROI memiliki efek 

positif terhadap 

dividen. Operating 

Cash Flow memiliki 

efek positif terhadap 

dividen, 

Management assets 

tidak memiliki efek 

terhadap dividen. 

5. 

Lisnawati & 

Sufiyati  

(2020) 

Indonesia 

 Profitability 

 Leverage 

 Liquidity 

 Firm Size 

 Sales Growth 

Data yang diteliti 

merupakan 

perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2016-2018. 

Data diolah 

menggunakan 

metode analisis 

regresi data panel 

Dividen 

Payout 

Ratio 

Leverage memiliki 

pengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

DPR. Profitability, 

liquidity, firm size, 

dan sales growth 

tidak memiliki 

pengaruh yang 

signifikan terhadap 

dividen. 
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No. Peneliti 
Variabel 

Independen 
Metodologi 

Variabel 

Dependen 
Hasil Penelitian 

6. 

Hasan Basri 

(2019) 

Indonesia 

 Leverage 

 Profitablity 

 Asset Growth 

 Institutional 

Ownership 

Menggunakan data 

dari 15 perusahaan 

pemerintahan di 

Indonesia yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2007-2013. 

Data diolah 

menggunakan 

metode regresi 

berganda 

Dividen 

Payout 

Ratio 

Pertumbuhan aset 

tidak memiliki efek 

yang signifikan 

terhadap dividen. 

Financial leverage 

dan kepemilikan 

memiliki hubungan 

yang negatif dan 

signifikan terhadap 

dividen. 

Profitabilitas 

memiliki hubungan 

yang positif dan 

signifikan terhadap 

dividen. 
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No. Peneliti 
Variabel 

Independen 
Metodologi 

Variabel 

Dependen 
Hasil Penelitian 

7. 

Lidia dan 

Agustine 

Ekadjadja 

(2019) 

Indonesia 

 Profitabilitas 

 Likuiditas 

 Leverage 

 Growth 

 Ukuran 

Perusahaan 

Menggunakan data 

dari perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di BEI 

periode 2015-2017. 

Uji hipotesis 

dilakukan 

menggunakan Uji t 

dan Uji Koefisien 

Determinansi 

Dividend 

Payout 

Ratio 

Profitabilitas, 

likuiditas, dan 

leverage tidak 

memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan 

dividen pada 

perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2015-2017 

sedangkan variabel 

ukuran perusahaan 

berpengaruh positif 

terhadap kebijakan 

dividen pada 

perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2015-2017. 
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No. Peneliti 
Variabel 

Independen 
Metodologi 

Variabel 

Dependen 
Hasil Penelitian 

8. 

Berna Ratna 

Sari dan Atik 

Djajanti 

(2021) 

Indonesia 

 Company life 

cycle 

 Profitability 

(ROA) 

 Debt to 

Equity Ratio 

 Operating 

Cash Flow 

 Size 

 Institutional 

Ownership 

Menggunakan data 

dari perusahaan 

manufaktur yang 

membagikan dividen 

pada periode 2014-

2016. Penelitian 

dilakukan dengan 

model regresi data 

panel 

Dividend 

Payout 

Ratio 

ROA, DER, dan size 

memiliki pengaruh 

terhadap DPR pada 

perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2014-2016. 

Sedangkan 

company’s life cycle, 

OCF, dan 

institutional 

ownership tidak 

memiliki pengaruh 

yang signifikan 

terhadap DPR pada 

perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2014-2016. 
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No. Peneliti 
Variabel 

Independen 
Metodologi 

Variabel 

Dependen 
Hasil Penelitian 

9. 

Ika Yanuarti 

dan Helena Dewi 

(2019) 

Indonesia 

 Profitability 

 OCF 

 Tax 

 Current Ratio 

 Market to 

Book Value 

 Debt Ratio 

 Sales Growth 

Menggunakan data 

dari perusahaan yang 

terdaftar di Bei dan 

menggunakan 

prinsip green 

business pada tahun 

2017.   

Dividen 

Payout 

Ratio dan 

Harga 

Saham 

Profitability dan 

OCF memiliki 

pengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

DPR. Kemudian 

variabel DPR 

memiliki pengaruh 

positif dan 

signifikan terhadap 

harga saham. 

Profitability dan 

OCF juga memiliki 

pengaruh positif dan 

signifikan secara 

langsung terhadap 

harga saham 

10. 

Muhammad 

Arsyad, Sitti 

Hartati, Muslim, 

dan Muhammad 

Faisal 

(2021) 

Indonesia 

 Total Assets 

Turnover 

 Current Ratio 

 Return on 

Investment 

Menggunakan data 

dari perusahaan 

manufaktur pada 

sektor consumer 

goods yang terdaftar 

di BEI periode 2015-

2019. Penelitian ini 

menggunakan 

analisis regresi 

berganda 

Dividend 

Payout 

Ratio 

TATO dan CR tidak 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap 

DPR. Sedangkan 

variabel ROI 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap DPR. 
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No. Peneliti 
Variabel 

Independen 
Metodologi 

Variabel 

Dependen 
Hasil Penelitian 

11. 

Esti Rusdiana 

Kuniawan, Rina 

Arifati, dan Rita 

Andini 

(2016) 

Indonesia 

 Cash Position 

 Debt to 

Equity Ratio 

 Return on 

Asset 

 Current Ratio 

 Firm Size 

 Price 

Earning 

Ratio 

 Total Asstes 

Turnover 

Menggunakan data 

dari 15 perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di BEI pada 

periode 2007-2014. 

Penelitian 

menggunakan 

analisis regresi 

berganda. 

Dividend 

Payout 

Ratio 

Firm size, PER dan 

TATO memiliki 

pengaruh yang 

signifikan terhadap 

DPR. Sedangkan 

cariabel Cash 

position, DER, 

ROA, dan current 

ratio tidak memiliki 

hubungan yang 

signifikan terhadap 

DPR 

12. 

Rosmeilani C. 

M. Tiurma & 

Indra Widjadja 

(2020) 

Indonesia 

 Current Ratio 

 Return on 

Assets 

 Debt to 

Equity Ratio 

 Cash Position 

Menggunakan data 

dari perusahaan 

manufaktur sektor 

industri barang 

konsumsi yang 

terdaftar di BEI 

periode 2015-2017. 

Penelitian ini 

menggunakan uji 

statistik deskriptif, 

uji asumsi klasik, uji 

t, uji F, uji koefisien 

determinansi, serta 

uji analisis korelasi 

ganda. 

Dividend 

Payout 

Ratio 

Return on Assets 

berpengaruh negatif 

dan signifikan 

terhadap DPR. 

Current ratio, DER, 

dan cash position 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

dividen payout ratio 

pada perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di BEI 

periode 2015-2017. 

Sumber: Data diolah 
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E. Kerangka Pemikiran dan Hipotesis 

Determinan dividend payout ratio dapat diartikan sebagai faktor-

faktor yang menentukan dividend payout ratio. Dividend Payout Ratio 

dapat diartikan sebagai kebijakan dari manajemen perusahaan untuk 

membagikan sebagian laba perusahaan yang diperoleh kepada pemegang 

saham dalam bentuk dividen dan merupakan hasil perbandingan dari total 

dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dengan total pendapatan 

perusahaan. Besarnya Dividend Payout Ratio perusahaan bisa dipengaruhi 

oleh berbagai hal, antara lain Return on Investment, Operational Cash 

Flow, TATO, DER, Firm Size dan lainnya. 

Return on Investment atau Return on Assets merupakan ukuran 

kemampuan manajemen perusahaan dalam menghasilkan keuntungan atau 

laba dari investasi yang dilakukan oleh perusahaan atau sebenarnya aset-

aset yang dimiliki perusahaan secara efektif. Semakin tinggi nilai return 

on investment sebuah perusahaan maka mengindikasikan bahwa 

perusahaan menjalankan kegiatan operasionalnya dengan baik sehingga 

tingkat perputaran kasnya tinggi. Jika perputaran kas suatu perusahaan 

tinggi maka semakin besar kemungkinan perusahaan untuk membagikan 

dividen yang jumlahnya tinggi. 

Operational Cash Flow merupakan arus kas yang dihasilkan oleh 

kegiatan operasional perusahaan dan dapat dihitung dengan menjumlahkan 

NOPAT dengan depresiasi. Jika perusahaan memiliki arus kas yang 

menguntungkan maka hal itu dapat menjadi sinyal bagi pemegang saham 

untuk mendapatkan dividen. Dengan dibayarkannya dividen, maka akan 

mengurangi ketidakpastian arus kas yang akan dihadapi oleh perusahaan. 

Total Asset Turnover merupakan rasio aktivitas yang digunakan untuk 

menilai efisiensi perusahaan dalam menggunakan semua asetnya untuk 

meningkatkan penjualan. Tingkat perputaran total aset yang baik 

menandakan bahwa perusahaan dapat melakukan manajemen pada asetnya 
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secara baik sehingga kesempatan bagi perusahaan untuk membagikan 

dividen akan menjadi lebih besar.   

Debt to Equity Ratio (DER) dapat dikatakan sebagai rasio yang 

digunakan untuk mengetahui perbandingan antara total utang dan total 

ekuitas dari suatu perusahaan. Jika nilai debt to equity ratio semakin besar, 

maka menunjukkan bahwa perusahaan memiliki utang yang lebih besar 

dibandingkan modal yang diisukan sehingga merupakan pertanda yang 

buruk dan perusahaan tidak mampu untuk membayar dividen kepada 

investor.  

Firm Size (ukuran perusahaan) merupakan ukuran besar kecilnya 

suatu perusahaan yang dapat dihitung menggunakan nilai logaritma dari 

total aktiva. Semakin besar ukuran perusahaan maka dianggap memiliki 

arus kas yang lebih tinggi sehingga dianggap memiliki kemampuan untuk 

membayar dividen lebih tinggi dibandingkan perusahaan berukuran 

sedang atau kecil. 

Dari uraian di atas, maka determinan yang digunakan untuk 

menentukan Dividend Payout Ratio emiten dalam penelitian ini adalah 

Return on Investment, Operational Cash Flow, dan Total Asset Turnover, 

Debt to Equity Ratio, dan Firm Size Adapun hubungan dari variabel-

variabel tersebut dapat dilihat pada Gambar. 2.1 berikut: 
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Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

 

Berdasarkan  penjelasan di atas, maka hipotesis dalam penelitian ini 

adalah: 

H1 : Return on Investment memiliki pengaruh  positif terhadap Dividend 

Payout Ratio.  

H2 : Operational Cash Flow memiliki pengaruh positif terhadap Dividend 

Payout Ratio. 

H3 : Total Asset Turnover memiliki pengaruh positif terhadap Dividend 

Payout Ratio. 

H4 : Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh negatif terhadap Dividend 

Payout Ratio. 

H5 : Firm Size memiliki pengaruh  positif terhadap Dividend Payout 

Ratio.  
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Desain Penelitian 

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan desain penelitian 

deskriptif. Sugiyono (2013) menyatakan bahwa desain penelitian 

deskriptif merupakan metode yang dilakukan untuk mengetahui 

keberadaan variabel mandiri tanpa membuat perbandingan variabel itu 

sendiri dan mecari hubungan dengan variabel lain. Dalam penelitian ini, 

desain penelitian menggunakan time horizon berupa cross sectional, 

dimana data atau informasi dikumpulkan hanya pada satu waktu tertentu. 

 

B. Populasi, Teknik Pemilihan Sampel, dan Ukuran Sampel 

1. Populasi 

Burns dan Bush (2014) berpendapat bahwa populasi merupakan 

kelompok yang akan diteliti sesuai dengan tujuan penelitian tersebut. 

Berdasarkan pengertian tersebut, maka Populasi yang akan digunakan 

dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di indeks HIDIV 20 

tahun 2020. 

2. Teknik Pemilihan Sampel 

Burns and Bush (2014:285) menyatakan bahwa sampel adalah 

himpunan dari populasi yang mewakili keseluruhan kelompok tersebut. 

Terdapat dua (2) teknik dalam pengambilan sampel yaitu probability 

sampling dan non-probability sampling. Dalam penelitian ini, pemilihan 

sampel yang digunakan adalah non-probability sampling dengan teknik 

purposive sampling. Sugiyono (2019) menyatakan bahwa penentuan 

kriteria perlu dilakukan untuk menghindari adanya misspesifikasi dalam 

penentuan sampel yang selanjutnya akan berpengaruh terhadap hasil 
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analisis. Berdasarkan pengertian tersebut, maka kriteria pengambilan 

sampel yang digunakan adalah: 

1. Perusahaan yang terdaftar di indeks HIDIV 20 pada tahun 2020. 

2. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dalam satuan mata 

uang rupiah. 

3. Perusahaan selain sektor keuangan (bank, perusahaan asuransi, 

perusahaan leasing, sekuritas, dan perusahaan properti). 

4. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan secara periodik 

per 31 Desember dan lengkap selama tahun 2016-2020. 

5. Perusahaan yang secara rutin membagikan dividen selama periode 

2016-2020. 

6. Perusahaan yang menyediakan data yang dibutuhkan dalam 

perhitungan yang berkaitan dengan Return on Investment, Operational 

Cash Flow, dan Total Assets Turnover, Debt to Equity Ratio, dan Firm 

Size. 
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C. Operasionalisasi Variabel dan Instrumen 

Sugiyono (2013) menyatakan bahwa operasionalisasi variabel adalah 

suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, obyek, atau kegiatan yang 

mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari 

dan kemudian ditarik kesimpulannya. Berikut dijelaskan operasionalisasi 

variabel pada Tabel. 3.1: 

Tabel 3 1 

Operasionalisasi Variabel 

Variabel Indikator Skala 

Dividend Payout 

Ratio 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
 Rasio 

Return on 

Investment 

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 Rasio 

Operational 

Cash Flow 

Ln Net Cash Provided 

by Operating Activities 
Rasio 

Total Asset 

Turnover 

𝑁𝑒𝑡 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 Rasio 

Debt to Equity 

Ratio 

𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 Rasio 

Firm Size Ln Total Assets Rasio 

 

D. Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan analisis data kuantitatif. Metode yang 

analisis data yang digunakan adalah model statistik, yaitu analisis regresi 

data panel karena data yang digunakan merupakan data time series dan 

cross section. Analisis regresi data panel dilakukan dengan program 

EViews 10.  

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dividend payout 

ratio (DPR) sebagai variabel dependen serta return on investment (ROI), 
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operational cash flow (OCF), total asserts turnover (TATO), debt to 

equity ratio (DER), dan firm size (FS) sebagai variabel independen.  

 Berdasarkan penjelasan di atas, maka penulis menggunakan analisis 

regresi data panel yang dapat dirumuskan sebagai berikut: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝑎 + 𝑏1𝑋1 𝑖𝑡 + 𝑏2𝑋2 𝑖𝑡 + 𝑏3𝑋3 𝑖𝑡 + 𝑏4𝑋4 𝑖𝑡 + 𝑏5𝑋5 𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 

Keterangan: 

Y  = Dividend Payout Ratio (DPR) 

α = Konstanta 

b = Koefisien regresi variabel independen 

X1 = Return on Investment (ROI) 

X2 = Operational Cash Flow (OCF) 

X3 = Total Assets Turnover (TATO) 

X4 = Debt to Equity Ratio (DER) 

X5 = Firm Size (FS) 

ε = Standar error 

i = Perusahaan 

t = Tahun 
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E. Asumsi Analisis Data 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran informasi tentang 

data yang dimiliki dan tidak untuk pengujian hipotesis. Data yang dilihat 

berupa nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai 

minimum. Analisis Statistik Deskriptif pada penelitian ini dilakukan 

melalui program EViews 10. 

2. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik pada penelitian ini terdiri dari: 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas dalam penelitian dilakukan dengan uji Jerque-Bera 

(JB-test). Ansofino (2016:23) menyatakan bahwa uji normalitas 

dengan metode Jarque-Bera dapat diketahui dengan membandingkan 

nilai Jarque-Bera dan nilai Chi Square. Dalam uji JB, terdapat 

histogram normalitas yang mengatakan bahwa: 

1. Nilai probabilitas ≥ 0.05 maka dapat dikatakan data terdistribusi 

secara  normal.  

2. Nilai probabilitas ≤ 0.05 maka dapat dikatakan bahwa data tidak 

terdistribusi secara normal. 

Uji normalitas dalam penelitian ini akan dilakukan melalui EViews 

10. 

2. Uji Multikolinearitas 

Menurut Imam Ghozali (2013), uji multikolinearitas bertujuan 

untuk menguji adanya korelasi antara variabel independen atau 

variabel bebas. Pada penelitian ini, uji multikolinearitas dilihat dari 

koefisien korelasi antar variabel. Terdapat dua kemungkinan pada uji 

multikolinearitas, yaitu: 
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1. Jika koefisien korelasi lebih besar dari 0,8 atau mendekati satu, 

maka dapat dikatakan bahwa terjadi multikolinearitas pada dua 

atau lebih variabel bebas.  

2. Jika nilai koefisien korelasi antar variabel di bawah 0.8, maka 

variabel-variabel independen yang diteliti terhindar dari adanya 

multikolinearitas. 

Uji multikolinearitas pada penelitian dilakukan melalui program 

EViews 10. 

3. Metode Estimasi Model Regresi Data Panel 

Dalam penelitian ini, metode yang dilakukan untuk mengestimasi model 

data panel adalah sebagai berikut: 

1. Uji Chow 

Uji Chow digunakan untuk mengetahui apakah teknik regresi data 

panel dengan metode fixed Effect lebih baik dibandingkan dengan 

metode common effect. Hipotesis pada uji ini adalah: 

H0 : digunakan model common effect 

H1 : digunakan model fixed effect dan dilanjutkan dengan melakukan 

uji Hausman. 

Jika nilai probability F ≥ 0,05 maka H0 diterima sehingga model 

data panel yang digunakan adalah common effect. Sebaliknya, jika 

nilai probability F < 0,05 maka H0 ditolak sehingga model fixed effect. 

Kemudian dilanjutkan dengan Uji Hausman untuk mengetahui model 

yang digunakan merupakan fixed effect atau random effect. Uji Chow 

pada penelitian ini menggunakan Eviews 10. 
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2. Uji Hausman 

Uji Hausman dilakukan untuk mengetahui apakah teknik regresi 

data panel dengan model fixed effect  atau dengan model random 

effect. Hipotesis pada pengujian ini adalah: 

H0 : digunakan model random effect 

H1 : digunakan model fixed effect  

Jika nilai probability Chi-square ≥ 0,05 maka H0 diterima sehingga 

model data panel yang digunakan adalah model random effect. 

Sebaliknya, jika nilai probability Chi-square < 0,05 maka H0 ditolak 

sehingga model data panel yang digunakan merupakan model fixed 

effect. Uji Chow pada penelitian ini menggunakan Eviews 10. 

 

4. Uji Hipotesis 

Pada penelitian ini, uji hipotesis dilakukan dengan: 

1. Uji Analisis Regresi Data Panel 

Uji analisis regresi data panel pada penelitian ini dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh positif atau negatif dari variabel independen 

terhadap variabel dependen. Uji analisis regresi data panel pada 

penelitian ini dilakukan menggunakan EViews 10. 

3. Uji F 

Uji F dilakukan untuk melihat pengaruh variabel-variabel 

independen terhadap variabel dependen secara bersamaan atau 

simultan. Hipotesis dalam uji ini adalah: 

H0 : Seluruh variabel independen tidak berpengaruh signifikan secara 

simultan terhadap variabel dependen. 

H1 : Seluruh variabel independen berpengaruh signifikan secara 

simultan terhadap cariabel dependen. 

Jika nilai dari probabilitas F-statistik > 0,05 maka H0 diterima. 

Sebaliknya, jika nilai dari probabilitas F-statistik < 0,05 maka H0 
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ditolak dan H1 diterima. Uji F dalam penelitian ini dilakukan 

menggunakan EViews 10. 

3. Uji t 

Uji t dilakukan untuk melihat pengaruh masing-masing variabel 

bebas terhadap variabel terikat. Hipotesis dalam uji ini adalah: 

H0 : Variabel independen secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen. 

H1 : Variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen. 

Jika nilai p-value ≥ 0,05 maka H0 diterima sehingga variabel 

independen secara parsial tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai p-value < 0,05 maka H0 

ditolak dan H1 diterima sehingga variabel independen secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Uji t dalam 

penelitian ini dilakukan menggunakan EViews 10. 

4. Koefisien Determinansi (R2) 

Koefisien determinansi mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menjelaskan variabel dependen. Nilai koefisien 

determinansi berkisar di antara nol dan satu. Jika nilai koefisien 

determinansi (R2)  semakin mendekati satu, maka dapat dikatakan 

bahwa variabel-variabel independen pada model dapat menjelaskan 

informasi yang dibutuhkan oleh variabel dependen. Dalam penelitian 

ini, koefisien determinansi diolah menggunakan EViews 10. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Deskripsi Subjek Penelitian 

 Subjek penelitian yang digunakan pada penelitian ini merupakan 

perusahaan-perusahaan yang terdapat pada Indeks High Dividend 20 

periode 2018-2020. Berdasarkan kriteria sampel pada bab 3, maka 

perusahaan-perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut adalah: 

Tabel 4.1 

Daftar Perusahaan yang Memenuhi Kriteria 

No. Kode Nama Perusahaan 

1. CPIN PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 

2. HMSP PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 

3. INTP PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 

4. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk. 

5. PTBA PT. Bukit Asam Tbk. 

6. TLKM PT. Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 

7. UNTR PT. United Tractors Tbk. 

8. UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk. 

Sumber: IDX 
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Berdasarkan kriteria sampel pada Bab 3, berikut perusahaan-

perusahaan yang tidak memenuhi kriteria: 

Tabel 4.2 

Daftar Perusahaan yang Tidak Memenuhi Kriteria 

 
Sumber: Data diolah 
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B. Deskripsi Objek Penelitian 

Pada penelitian ini, variabel dependen yang digunakan adalah 

dividend payout ratio. Variabel independen yang digunakan adalah Return 

on investment, operational cash flow, total assets turnover, debt to equity 

ratio, dan firm size. Data diambil dari www.idx.co.id dan kemudian diolah 

menggunakan program EViews 10. Berikut disajikan objek penelitian pada 

Tabel 4.3: 

Tabel 4.3 

Tabel Objek Penelitian 

 

Sumber: Data diolah 

http://www.idx.co.id/
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C. Hasil Analisis Data 

1. Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 4.4 

Tabel Statistik Deskriptif 

Sumber: Data diolah 

Berdasarkan tabel 4.4, rata-rata dari variabel didivend payout ratio 

adalah (DPR) sebesar 73.49713. Nilai standar deviasi dari DPR sebesar 

 47.96714. Nilai maksimum dari DPR sebesar 224.8694 pada INTP (PT 

Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk.) di tahun 2018. Nilai minimum dari 

DPR adalah sebesar 13.23566 pada PTBA (PT Bukit Asam, Tbk.) di tahun 

2017. 

Berdasarkan tabel 4.4, rata-rata dari variabel return on investment 

(ROI) sebesar  0.190711. Nilai standar deviasi dari ROI sebesar  0.118348. 

Nilai maksimum dari ROI sebesar  0.524854 pada HMSP (PT Hanjaya 
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Mandala Sampoerna, Tbk.) di tahun 2017. Nilai minimum dari ROI adalah 

sebesar 0.056437 pada UNTR (PT United Tractors, Tbk.) di tahun 2020. 

Berdasarkan tabel 4.4, rata-rata dari variabel operational cash flow 

(OCF) sebesar 29.44167. Nilai standar deviasi dari OCF 

sebesar  1.497913. Nilai maksimum dari OCF sebesar 31.81027 pada 

TLKM (PT Telkom Indonesia (Persero), Tbk.) di tahun 2020. Nilai 

minimum dari OCF adalah sebesar 23.64012 pada HMSP (PT Hanjaya 

Mandala Sampoerna, Tbk.) di tahun 2019. 

Berdasarkan tabel 4.4, rata-rata dari variabel total assets turnover 

(TATO) sebesar  1.251266. Nilai standar deviasi dari TATO 

sebesar  0.731704. Nilai maksimum dari TATO sebesar  2.973517 pada 

HMSP (PT Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk.) di tahun 2017. Nilai 

minimum dari TATO adalah sebesar  0.151698 pada CPIN (PT Charoen 

Pokphand Indonesia, Tbk.) di tahun 2018. 

Berdasarkan tabel 4.4, rata-rata dari variabel debt to equity ratio 

(DER) sebesar  0.730780. Nilai standar deviasi dari DER 

sebesar  0.773631. Nilai maksimum dari DER sebesar  3.159024 pada 

UNVR (PT Unilever Indonesia, Tbk.) di tahun 2020. Nilai minimum dari 

DER adalah sebesar  0.153484 pada INTP (PT Indocement Tunggal 

Prakarsa, Tbk.) di tahun 2016. 

Berdasarkan tabel 4.4, rata-rata dari variabel firm size (FS) 

sebesar  31.29925. Nilai standar deviasi dari FS sebesar  0.987429. Nilai 

maksimum dari FS sebesar 33.14018 pada TLKM (PT Telkom Indonesia 

(Persero), Tbk.) di tahun 2020. Nilai minimum dari FS adalah 

sebesar  29.75327 pada PTBA (PT Bukit Asam, Tbk.) di tahun 2020. 
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2. Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

 

Gambar 4.1 

Hasil Uji Normalitas 

Berdasarkan Gambar 4.1, nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar 

0.626628. Dengan demikian dapat diketahui bahwa model penelitian 

yang digunakan lolos dari uji asumsi klasik karena residu dari data ini  

terdistribusi secara normal dengan nilai probabilitas Jarque-Bera yang 

lebih besar daripada 0.05. 
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2. Uji Multikolinearitas 

 

Tabel 4. 5 

Tabel Uji Multikolinearitas 

 

Sumber: Data diolah 

 Berdasarkan Tabel 4.5, nilai koefisien korelasi antar masing-

masing variabel independen tidak ada yang lebih besar dari 0.8. Oleh 

sebab itu dapat dikatakan bahwa tidak terdapat multikolinearitas pada 

variabel-variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini. 

3. Estimasi Model Regresi Data Panel 

1. Uji Chow 

 

Tabel 4.6 

Tabel Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 8.790337 (7,27) 0.0000 

Cross-section Chi-square 47.501249 7 0.0000 

     
          

Sumber: Data diolah 
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Berdasarkan Tabel 4.6, nilai probabilitas F lebih kecil dari 0,05. 

Oleh sebab itu, dapat diketahui bahwa model yang cocok untuk 

penelitian ini adalah Fixed Effect Model. 

2. Uji Hausman 

Tabel 4.7 

Tabel Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 60.232872 5 0.0000 

     
     

Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel 4.7, nilai probabilitas Chi-Square lebih kecil dari 

0,05. Oleh sebab itu, dapat diketahui bahwa model yang cocok untuk 

penelitian ini adalah Fixed Effect Model. 
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4. Uji Hipotesis 

1. Uji Analisis Regresi Data Panel 

 

Tabel 4.8 

Tabel Uji Analisis Regresi Data Panel 

 

Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan Tabel 4.8, return on investment (ROI) memiliki 

pengaruh yang negatif terhadap dividend payout ratio (DPR). Hal ini 

dapat dilihat dari nilai koefisien ROI sebesar -305.8344. 
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Berdasarkan Tabel 4.8, operational cash flow (OCF) memiliki 

pengaruh positif terhadap dividend payout ratio (DPR). Hal ini dapat 

dilihat dari nilai koefisien OCF sebesar 3.251009. 

Berdasarkan Tabel 4.8, Total Assets Turnover (TATO) memiliki 

pengaruh yang negatif terhadap dividend payout ratio (DPR). Hal ini 

dapat dilihat dari nilai koefisien TATO sebesar -0.209829. 

Berdasarkan Tabel 4.8, Debt to Equity Ratio (DER) memiliki 

pengaruh yang negatif terhadap dividend payout ratio (DPR). Hal ini 

dapat dilihat dari nilai koefisien DER sebesar -7.211803. 

Berdasarkan Tabel 4.8, Firm Size (FS) memiliki pengaruh yang 

negatif terhadap dividend payout ratio (DPR). Hal ini dapat dilihat dari 

nilai koefisien ROI sebesar -1.915125. 

Bersadarkan Tabel 4.8, dapat diketahui persamaan analisis regresi 

data panel pada penelitian ini adalah: 

 

DPR = 101.5828 – 305.8344 ROI +3.251009 OCF – 0.209829 TATO 

– 7.211803 DER – 1.915125 FS 

 

2. Uji F 

Tabel 4.9 

Tabel Uji F 

 

Sumber: Data diolah 
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Berdasarkan Tabel 4.9, nilai probabilitas F-Statistic sebesar 

0.000120. Nilai probabilitas tersebut menunjukkan bahwa variabel 

independen dari penelitian ini berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen secara simultan.  

 

3. Uji t 

Tabel 4.10 

Tabel Uji t 

 

Sumber: Data diolah 

Berdasarkan Tabel 4.10, Return on Investment (ROI) memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap DPR. Hal ini dapat dilihat dari nilai 

probabilitas (p-value) ROI sebesar 0.00027. 

Berdasarkan Tabel 4.10, Operational Cash Flow (OCF) memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan terhadap DPR. Hal ini dapat dilihat dari 

nilai probabilitas (p-value) OCF sebesar 0.4785. 

Berdasarkan Tabel 4.10, Total Assets Turnover (TATO) memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan terhadap DPR. Hal ini dapat dilihat dari 

nilai probabilitas (p-value) TATO sebesar 0.9908. 

Berdasarkan Tabel 4.10, Debt to Equity Ratio (DER) memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan terhadap DPR. Hal ini dapat dilihat dari 

nilai probabilitas (p-value) DER sebesar 0.7794. 

Berdasarkan Tabel 4.10, Firm Size (FS) memiliki pengaruh yang 

tidak signifikan terhadap DPR. Hal ini dapat dilihat dari nilai 

probabilitas (p-value) FS sebesar 0.8778. 
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4. Koefisien Determinansi (R2) 

Berdasarkan tabel 4.8, nilai R-squared sebesar 0.579570 (57.96%). 

Hal ini menunjukkan bahwa variabel-vaiabel independen yang terdiri 

dari return on investment (ROI), operational cash flow (OCF), total 

assets turnover (TATO), debt to equity ratio (DER), dan firm size (FS) 

dapat menjelaskan variabel dependen berupa dividend payout ratio 

(DPR) sebesar 57.96% dan sisanya sebesar 42.04% dijelaskan oleh 

variabel-variabel lain yang tidak diteliti pada penelitian ini. 

 

D. Pembahasan 

1. Pengaruh Return on Investment terhadap Dividend Payout Ratio 

  Berdasarkan data yang telah diolah sebelumnya pada Tabel 4.8 dan 

Tabel 4.10, dapat diketahui bahwa Return on Investment memiliki 

pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Hal 

ini ditunjukkan dengan nilai koefisien Return on Investment sebesar -

305.8344 dan probabilitas sebesar 0.00027. Hasil pengolahan data 

menunjukkan bahwa jika nilai Return on Investment naik sebesar satu 

satuan, maka nilai Dividend Payout Ratio akan turun sebesar 305.8344. 

Hasil ini sama dengan Hasan et al (2015), Berna & Atik (2021), dan 

Rosmeilani C. M. Tiurma & Indra Widjaja (2020) yang menyatakan 

bahwa profitability memiliki pengauh yang negatif dan signifikan terhadap 

dividend payout ratio. 

  Hasil ini tidak sesuai dengan teori signalling karena ketika 

perusahaan menghasilkan penerimaan atau keuntungan yang lebih besar, 

dividen yang dibagikan oleh perusahaan berkurang. Sebaliknya, hasil dari 

penelitian ini dapat dijelaskan dengan teori bird in the hand dimana 

perusahaan akan tetap membayar dividen kepada pemegang saham karena 

yakin bahwa pemegang sahamnya lebih memilih untuk menerima dividen 

dibandingkan capital gain. Dapat diketahui bahwa pada perusahaan-

perusahaan yang termasuk di dalam indeks High Dividend 20 tahun 2020 
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tetap membagikan dividen dalam jumlah yang meningkat meskipun 

diketahui bahwa jumlah pendapatan atau keuntungan perusahaan menurun. 

  Pada variabel didivend payout ratio diketahui nilai maksimum 

sebesar 224.8694 dengan nilai return on investment  sebesar 0.09 dan nilai 

debt to equity ratio sebesar 0.16. Hal ini menandakan bahwa perusahaan 

lebih mementingkan loyalitas pemegang saham dengan membayar dividen. 

Pembayaran dividen tersebut dapat dilakukan melalui utang maupun 

sumber keuangan lainnya. Oleh sebab itu, dapat dikatakan bahwa 

perusahaan-perusahaan dalam indeks High Dividend 20 tahun 2020 lebih 

mengandalkan faktor-faktor lainnya seperti loyalitas pemegang saham.  

2. Pengaruh Operational Cash Flow terhadap Dividend Payout Ratio 

  Berdasarkan data yang telah diolah sebelumnya pada Tabel 4.9 dan 

Tabel 4.10, dapat diketahui bahwa Operational Cash Flow memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Hal ini 

ditunjukkan dengan nilai probabilitas Operational Cash Flow sebesar 

0.4785. Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa jika nilai Operational 

Cash Flow naik sebesar satu satuan, maka nilai Dividend Payout Ratio 

akan naik sebesar 3.251009. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Berna dan Ratna (2021).  

  Hasil tersebut tidak sesuai dengan teori signalling karena jika 

pendapatan dari arus kas operasional perusahaan meningkat, maka 

seharusnya keuntungan perusahaan juga meningkat sehingga dividen yang 

dapat dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang saham juga semakin 

besar. Dapat diketahui bahwa dividen yang dibagikan oleh perusahaan-

perusahaan yang termasuk di dalam indeks High Dividend 20 tahun 2020  

pada pemegang saham tidak ditentukan oleh arus kas operasionalnya. 

Manajemen bisa saja mengurangi jumlah dividen yang dibagikan karena 

adanya penerimaan atau keuntungan yang berkurang sehingga porsi untuk 

membayar dividen lebih sedikit.  
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  Hasil penelitian ini juga tidak sesuai dengan teori bird in the hand 

karena di dalam teori ini dinyatakan bahwa pemegang saham lebih 

memilih untuk menerima dividen dibandingkan capital gain dikarenakan 

risiko yang lebih rendah. Dengan nilai arus kas operasional yang besar 

perusahaan bisa saja lebih memilih untuk melakukan ekspansi dan tidak 

membagikan dividen sehingga nilai perusahaan meningkat.  

3. Pengaruh Total Assets Turnover terhadap Dividend Payout Ratio 

  Berdasarkan data yang telah diolah sebelumnya pada Tabel 4.8 dan 

Tabel 4.10, dapat diketahui bahwa Total Assets Turnover memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Hal ini 

ditunjukkan dengan probabilitas Total Assets Turnover sebesar 0.9908. 

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa jika nilai Total Assets 

Turnover naik sebesar satu satuan, maka nilai Dividend Payout Ratio akan 

turun sebesar 0.209829. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Muhammad Arsyad, dkk. (2021). 

  Hasil dari penelitian ini tidak sesuai dengan teori signalling karena 

peningkatan total assets turnover mengurangi jumlah dividen yang 

dibayarkan kepada pemegang saham. Nilai Total Assets Turnover tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap dividend payout ratio karena aset 

tidak selalu menjadi acuan dalam membagikan  dividen. Besarnya nilai 

total asset turnover hanya menunjukkan bahwa perusahaan dapat 

melakukan pengelolaan aset secara baik sehingga tidak menutup 

kemungkinan bahwa akan terjadi peningkatan terhadap penerimaan yang 

menyebabkan jumlah dividen yang dibagikan juga akan meningkat. Oleh 

sebab itu, dapat dikatakan bahwa perusahaan-perusahaan yang berada di 

dalam indeks HIDIV 20 tahun 2020 tidak membagikan dividen 

berdasarkan total asetnya, melainkan dari faktor-faktor lain. 

4. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio 

  Berdasarkan data yang telah diolah sebelumnya pada Tabel 4.7 dan 

Tabel 4.9, dapat diketahui bahwa Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh 
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yang tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Hal ini ditunjukkan 

dari nilai probabilitas debt to equity ratio sebesar 0.7794. Hasil pengolahan 

data menunjukkan bahwa jika nilai Return on Investment naik sebesar satu 

satuan, maka nilai Dividend Payout Ratio akan turun sebesar 7.211803. 

Hasil ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Lisnawati dan 

Sufiyati (2020), Lidia dan Agustine Ekadjaja (2019), dan Rosmeilani C. 

M. Tiurma & Indra Widjaja (2020). 

  DER tidak memiliki pengaruh terhadap dividend payout ratio 

karena semakin besar perusahaan, maka nilai pemasukan dan pengeluaran 

juga semakin besar. Jika penerimaan perusahaan semakin besar, maka 

perusahaan pada umumnya akan melakukan ekspansi dan tidak 

membagikan dividen. Untuk tetap memiliki loyalitas dari pemegang 

saham, perusahaan akan mengurangi nilai DER dengan cara membagikan 

dividen agar dapat menjadi sinyal kepada pemegang saham bahwa 

perusahaan akan membagikan dividen dan bukan melakukan ekspansi.  

  Dapat diketahui bahwa pada perusahaan-perusahaan yang termasuk 

di dalam indeks High Dividend 20 tahun 2020  membagikan dividennya 

bukan berdasarkan besarnya utang dan ekuitas perusahaan. Perusahaan-

perusahaan tersebut menggunakan utang dan ekuitas sebagai modal kerja 

perusahaan. 

5. Pengaruh Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio 

  Berdasarkan data yang telah diolah sebelumnya pada Tabel 4.8 dan 

Tabel 4.10, dapat diketahui bahwa Firm Size memiliki pengaruh yang 

tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Hal ini ditunjukkan 

dengan nilai probabilitas Firm Size sebesar 0.8778. Hasil pengolahan data 

menunjukkan bahwa jika nilai Firm Size naik sebesar satu satuan, maka 

nilai Dividend Payout Ratio akan turun sebesar 1.915125. Hasil ini sama 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Lisnawati dan Sufiyati (2020). 

  Pada penelitian ini, perhitungan ukuran perushaaan menggunakan 

logaritma natural dari total aset perusahaan. Telah dijelaskan sebelumnya 
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bahwa aset tidak menjadi acuan dalam perusahaan membagikan dividen 

kepada pemegang saham. Semakin besar ukuran perusahaan, maka fokus 

perusahaan akan berada pada bagaimana persusahaan tersebut dapat terus 

berkembang dan menjadi semakin besar sehingga perusahaan menahan 

laba yang diperoleh untuk dijadikan modal investasi.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Kesimpulan dari penelitian ini adalah: 

1. Return on Investment memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan 

terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan yang terdaftar di 

indeks High Dividend 20 tahun 2020 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0.00027. 

2. Operational Cash Flow memiliki pengaruh yang tidak signifikan 

terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan yang terdaftar di 

indeks High Dividend 20 tahun 2020 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0.4785. 

3. Total Assets Turnover memiliki pengaruh yang tidak signifikan 

terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan yang terdaftar di 

indeks High Dividend 20 tahun 2020 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0.4785. 

4. Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap 

Dividend Payout Ratio pada perusahaan yang terdaftar di indeks High 

Dividend 20 tahun 2020 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.7794. 

5. Firm Size memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap Dividend 

Payout Ratio pada perusahaan yang terdaftar di indeks High Dividend 

20 tahun 2020 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.8778. 
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B. Keterbatasan dan Saran 

1. Keterbatasan Penelitian 

Dalam melakukan penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan, antara 

lain: 

1. Penelitian hanya dilakukan pada tahun 2016-2020. 

2. Populasi pada penelitian terbatas pada perusahaan yang terdaftar pada 

indeks High Dividend 20 tahun 2020 dengan sampel sebanyak 8 

perusahaan. 

3. Penelitian ini hanya meneliti perusahaan selain sektor keuangan. 

4. Variabel mempengaruhi terhadap dividend payout ratio yang diteliti 

pada penelitian ini terbatas pada return on investment, operational 

cash flow, total assets turnover, debt to equity ratio, dan firm size. 

2. Saran 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, saran untuk perusahaan-

perusaahaan yang terdaftar id indeks High Dividend 20 adalah: 

1. Mengurangi Return on Investment sehingga dapat meningkatkan 

Dividend Payout Ratio. 

2. Meningkatkan atau tetap menjaga nilai Operational Cash Flow agar 

Dividend Payout Ratio tetap atau meningkat. 

3. Mengurangi Total Assets Turnover sehingga dapat meningkatkan 

Dividend Payout Ratio. 

4. Mengurangi Debt to Equity Ratio sehingga dapat meningkatkan 

Dividend Payout Ratio. 

5. Mengurangi Firm Size sehingga dapat meningkatkan Dividend Payout 

Ratio. 
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Kemudian, saran untuk peneliti selanjutnya adalah: 

1. Menambah periode penelitian. 

2. Meneliti perusahaan-perusahaan selain dari perusahaan yang terdaftar 

pada indeks High Dividend 20 tahun 2020. 

3. Meneliti sektor keuangan pada indeks High Dividend 20. 
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