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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang  

Pada kegiatan investasi di pasar modal, investor memerlukan banyak 

informasi tentang perusahaan yang akan dijadikan sebagai tempat untuk 

berinvestasi. Informasi yang dibutuhkan oleh para investor diperoleh melalui 

penilaian terhadap laporan keuangan perusahaan dan perkembangan saham.Hal 

ini berguna dalam memprediksi sejauh mana prestasi perusahaan yang akan 

dipilih serta keuntungan yang akan diperoleh. Manajemen perusahaan yang 

membagikan dividennya, mempunyai sinyal untuk para investor bahwa 

perusahaan berhasil mendapatkan laba yang tinggi. Investor yang melakukan 

investasi di pasar modal memiliki tujuan untuk mendapatkan pendapatan atau 

tingkat kembalian investasi (return),baik berupa pendapatan dividen (dividend 

yield) maupun pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap harga belinya 

(capital gain). 

Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah merupakan bursa hasil penggabungan 

dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES). Demi 

efektivitas operasional dan transaksi, Pemerintah memutuskan untuk menggabung 

Bursa Efek Jakarta sebagai pasar saham dengan Bursa Efek Surabaya sebagai 

pasar obligasi dan derivatif. Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi pada 

1 Desember 2007. 

BEI menggunakan sistem perdagangan bernama Jakarta Automated Trading 

System (JATS) sejak 22 Mei 1995, menggantikan sistem manual yang digunakan 

sebelumnya. Sejak 2 Maret 2009 sistem JATS ini sendiri telah digantikan dengan 

sistem baru bernama JATS-NextG yang disediakan OMX. Fungsi Bursa Efek ( E. 

Tandelilin, 1991: 81 ) adalah sebagai berikut :  

 Menciptakan pasar secara terus menerus bagi efek yang telah ditawarkan 

kepada masyarakat  
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 Menciptakan harga yang wajar bagi efek yang bersangkutan melalui 

mekanisme pasar  

 Membantu pembelanjaan dunia usaha  

Kemudian menurut Tjiptono Darmadji ( 2001 : 95 ) tugas Bursa Efek adalah 

sebagai berikut : 

Tugas Bursa Efek sebagai fasilitator 

 Menyediakan sarana perdagangan efek  

 Mengupayakan likuiditas instrumen yaitu mengalirnya dana secara cepat 

pada efek-efek yang dijual  

 Menyebarluaskan informasi bursa ke seluruh lapisan masyarakat  

 Memasyarakatkan pasar modal, untuk menarik calon investor dan 

perusahan yang go public  

 Menciptakan instrumen dan jasa baru  

Tugas Bursa Efek sebagai SRO ( Self Regulatory Organization )  

 Membuat peraturan yang berkaitan dengan kegiatan bursa  

 Mencegah praktek transaksi yang dilarang melalui pelaksanaan fungsi 

pengawasan  

 Ketentuan Bursa Efek mempunyai kekuatan hukum yang mengikat bagi 

pelaku pasar modal  

Para pemegang saham yang tidak suka dengan risiko, mereka akan memilih 

dividen dibandingkan dengan capital gain, karena dividen mempunyai nilai yang 

tinggi saat ini dibandingkan capital gain yang diterima dimasa yang akan datang 

(Hardiatmo, 2013). Hal ini sesuai dengan teori Bird in Hand, yang menyatakan 

bahwa dividen mempunyai kepastian yang tinggi dibandingkan dengan capital 

gain. 

Perusahaan seharusnya menentukan kebijakan yang tepat dalam 

menyelesaikan masalah yang berhubungan dengan dividen. Kebijakan tersebut 
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adalah kebijakan dividen, yaitukebijakan yang diambil manajemen suatu 

perusahaan untuk memutuskan membayarkan sebagian keuntungan dari 

perusahaan kepada para pemegang saham dibandingkan menahannya sebagai laba 

ditahan yang akan diinvestasikan kembali untuk mendapatkan capital gain 

(Ambarwati, 2010:64). Kebijakan dividen tersebut diperlukan perusahaan 

untukmenentukan besarnya laba yang akan dibagikan kepada investor atau yang 

biasa disebut Divident Payout Ratio.Dividend Payout Ratio merupakan 

perhitungan besarnya persentase laba bersih setelah pajak yang akan dibagikan 

sebagai dividen kepada para pemegang saham (Sudana, 2011:167). Semakin besar 

laba yang dibagikan dalam bentuk dividen, maka calon investo. 

r semakin tertarik untuk berinvestasi di perusahaan itu. Hal ini meyakinkan 

para investor untuk menilai bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi yang sehat 

dan memiliki prospek yang baik di masa yang  akan datang.  

LQ 45 adalah indeks pasar saham di Bursa Efek Indonesia yang terdiri dari 

45 perusahaan yang memenuhi kriteria tertentu, yaitu: Termasuk dalam top 60 

perusahaan dengan kapitalisasi pasar tertinggi dalam 1-2 bulan terakhir  

Berikut adalah grafik rata-rata dividend payout ratio perusahaan di LQ 45: 

 

Sumber : diolah oleh peneliti 

Grafik 1Rata – Rata Dividend Payout Ratio Perusahaan di LQ45 Periode 

2014-2017 
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 Grafik 1 memperlihatkan dividend payout yang dibagikan perusahaan di 

LQ 45 kepada pemegang saham. Pada tahun 2014, rata-rata dividend payout 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di LQ45 adalah 52,79 %, akan tetapi tahun 

2013, rata-rata pembagian dividen perusahaan-perusahaan yang terdaftar di LQ45 

naik 11,13%. Pada tahun 2014 dividend payout mengalami penurunan sebesar 

14,65% dan pada tahun 2017 dividen payout mengalami kenaikan kembali 

walaupun tidak signifikan yaitu sebesar 0,91%. Hal ini berarti banyak faktor yang 

mengakibatkan kenaikan dan penurunan dividend payout. 

Faktor-faktor dalam menentukan dividend payout adalah likuiditas, dana 

yang dibutuhkan perusahaan,pengendalian perusahaan, kemampuan perusahaan 

untuk meminjam, pembatasan yang diatur dalam perjanjian pinjaman dengan 

pihak kreditor,  nilai informasi dividen, dan inflasi (Sudana, 2011:170). Adapun 

pendapat lainnya, faktor yang mempengaruhi dividend payout adalah undang- 

undang, kebutuhan untuk pelunasan utang, batasan-batasan dalam perjanjian 

utang, posisi likuiditas,  potensi ekspansi aktiva, perolehan laba, stabilitas laba, 

kesalahan akumulasi pajak atas laba, peluang penertiban saham di pasar modal, 

kendali kepemilikan, dan posisi pemegang saham (Gumanti, 2013 : 82). 

Berdasarkan teori yang dijabarkan, posisi likuiditas, perolehan dan stabilitas laba 

serta kebutuhan untuk melunasi utang menentukan besar kecilnya dividen. 

Perusahaan yang memerlukan likuiditas yang tinggi, berarti harus 

mengurangi dividen yang dibagikan, karena membayarkan dividen berarti akan 

mengeluarkan kas perusahaan, dan pengeluaran kas itu dapatmengurangi 

kemampuan likuiditas suatu perusahaan. Apalagi jika dana yang dibutuhkan oleh 

perusahaan sangat mendesak, sehingga pembayaran dividen kepada pemegang 

saham harus ditunda. Begitu pula dengan perolehan dan stabilitas laba, prospek 

dari pencapaian laba di tahun depan juga menjadi faktor kunci keyakinan 

manajemen atas besarnya dividen yang akan dibayarkan tahun ini (tahun 

berjalan). Kebutuhan dalam pelunasan utang perusahaan juga menjadi faktor 

kunci dari pembagian dividen. Disaat utang perusahaan yang sangat besar dan 

harus segera dibayarkan membuat perusahaan harus menunda ataupun 
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mengurangi pembayaran dividen kepada pemegang saham. Berdasarkan teori 

inilah maka likuiditas, profitabilitas dan leverage menjadi faktor penentu dividend 

payout. 

Likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi utang 

jangka pendek. Utang jangka pendek atau utang lancar adalah utang yang akan 

dilunasi dalam kurun waktu satu tahun (Prihadi, 2010:171). Likuiditas digunakan 

untuk menganalisa dan menafsirkan posisi keuangan jangka pendek dan sangat 

membantu pemegang saham yang ingin mengetahui prospek dari dividen 

(Munawir, 2010:71). Current Ratio (CR)adalah  salah satu rasio yang ada di rasio 

likuiditas. Rasio ini untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam 

membayar utang lancar dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. 

Semakin besar current ratioberarti perusahaan semakin likuid (Sudana, 2011:21). 

Current ratio yang tinggi juga membuat investor yakin akan kemampuan 

perusahaan untuk membayar dividen yang dijanjikan kepada pemegang saham. 

Berdasarkan penelitian Musiega et al (2013), Sari et al (2017) Sulistyo et al 

(2016) dan Yasa etal (2016) menyatakan bahwa current ratio signifikan terhadap 

dividend payout ratio. Bedasarkan teori dan penelitian sebelumnya proksi yang 

dipilih peneliti dari likuiditas ini adalah Current Ratio (CR). 

Profitabilitas adalah kemampuan untuk menghasilkan laba. Rasio ini 

mengukur efektifitas manajemen secara keseluruhan untuk menunjukan besar 

kecilnya tingkat laba yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan 

maupun investasi. Profitabilitas yang semakin baik maka semakin baik 

kemampuan perolehan keuntungan perusahaan (Fahmi, 2014:135).  

Return on Equity (ROE) merupakan salah satu rasio yang ada di rasio 

profitabilitas. Return on Equity (ROE) menunjukan kemampuan suatu perusahaan 

untuk menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal yang dimiliki 

oleh perusahaan (Sudana, 2011:22). Pada laporan keuangan, ekuitas itu berupa 

modal saham. Rasio ini penting bagi pemegang saham untuk mengetahui 

efektivitas dan efisiensi dari mengelola modal sendiri yang dilakukan oleh pihak 

manajemen perusahaan. ROE yang tinggi berarti pengelolaan modal sendiri oleh 
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pihak manajemen perusahaan semakin efisien, sehingga perusahaan akan 

membayarakan dividennya kepada pemegang saham. Penelitian yang dilakukan 

Musiega et al (2013), Komala et al (2013), Thafani et al (2014), Maladjian et al 

(2014), Kartika et al (2017), dan Yudiana et al (2016) menunjukan ROE 

signifikan terhadap dividend payout ratio.Berdasarkan teori dan penelitian 

sebelumnyaproksi yang peneliti ambil adalah Return on Equity (ROE). 

Leverage adalah mengukur besarnya utang untuk membiayai suatu 

perusahaan.Semakin tinggi utang yang digunakan akan mengakibatkan 

perusahaan dalam bahaya karena perusahaan masuk dalam kategori utang ekstrem 

(extreme leverage)yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang tinggi dan 

sulit untuk melepaskan beban utang tersebut, oleh karena itu perusahaan 

sebaiknya harus menyeimbangkan beberapa utangyang layak diambil dan sumber-

sumber yang didapat, dipakai untuk membayar utang (Fahmi, 2014: 127).  

Earning Per Share (EPS) merupakan komponen penting pertama yang 

harus diperhatikan dalam analisis perusahaan. Informasi EPS suatu perusahaan 

menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan untuk semua 

pemegang saham perusahaan 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio yang ada di rasio 

leverage. Rasio ini merupakan perbandingan antara total utang dan total modal, 

sehingga menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya 

dengan modal yang ada (Prihadi, 2010:192).Sebenarnya tidak ada batasan untuk 

DER yang aman bagi perusahaan, namun biasanya DERyang lewat 66% atau 2/3 

sudah dianggap beresiko (Fahmi, 2014 : 128).  DER yang tinggi memberi sinyal 

kepada para pemegang saham bahwa dividend payout akan kecil. Penelitian yang 

dilakukan Rehman et al (2014), Komala et al (2013), Komrattanapanya (2013), 

Rahayuningtyas (2014), Labhane (2017), Sari et al (2017), Laim et al (2017), 

King’wara (2017) dan Yasa et al (2016) menunjukan bahwa DER signifikan 

terhadap dividend payout ratio. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu proksi 

yang dipilih oleh peneliti adalah Debt to Equity Ratio (DER). 
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Return on equity (ROE) adalah jumlah imbal hasil dari laba bersih terhadap 

ekuitas dan dinyatakan dalam bentuk persen. ROE digunakan untuk mengukur 

kemampuan suatu badan usaha dalam menghasilkan laba dengan bermodalkan 

ekuitas yang sudah diinvestasikan pemegang saham. ROE dinyatakan dalam 

persentase dan dihitung dengan rumus  

ROE (Return On Equity) membandingkan laba bersih setelah pajak dengan 

ekuitas yang telah diinvestasikan pemegang saham perusahaan (Van Horne dan 

Wachowicz, 2005:225). 

Dividend Payout Ratio (DPR) atau Rasio Pembayaran Dividen adalah rasio 

yang menunjukkan persentase setiap keuntungan yang diperoleh yang 

didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai. 

Jadi DPR menunjukkan besaran dividen yang dibagikan terhadap total laba 

bersih perusahaan sekaligus menjadi sebuah parameter untuk mengukur besaran 

dividen yang akan dibagikan ke pemegang saham 

Definisi lain dari Dividend Payout Ratio menyebutkan bahwa DPR adalah 

jumlah dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham dibandingkan dengan 

jumlah total laba bersih perusahaan. 

Jumlah yang tidak dibayarkan dalam dividen kepada pemegang saham 

dipegang oleh perusahaan untuk mengembangkan perusahaan. Jumlah yang 

disimpan oleh perusahaan disebut saldo laba ditahan. 

Rasio ini digunakan oleh beberapa orang ketika mempertimbangkan apakah 

seseorang sebagai investor akan berinvestasi pada perusahaan pencetak laba yang 

membayar dividen, atau berinvestasi pada perusahaan pencetak laba yang 

memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi. 

Dengan kata lain, rumus ini mempertimbangkan pendapatan tetap dengan 

perusahaan yang melakukan reinvestasi untuk kemungkinan penghasilan yang 

lebih tinggi di masa depan, dengan asumsi perusahaan memiliki laba bersih. 
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Berikut adalah Grafik Rata – Rata Current Ratio (CR), Return on Equity 

(ROE) dan Debt to Equity Ratio ( DER) pada perusahaan LQ45: 

 

Sumber : diolah oleh peneliti 

 

Grafik 2 Rata – Rata Earning per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), 

dan Return on Equity (ROE) pada perusahaan LQ45 

 

Grafik 2 menunjukan bahwa EPS, DERdanROEberpengaruh 

terhadapDividend Payout Ratio. Dilihat dari grafik 1 dan grafik 2 diatas 

bahwaEPS dari tahun 2014 ke tahun 2017 mengalami kenaikan sebesar Rp51,07, 

maupun dividend payout ratiojugamengalami kenaikan. Tahun 2014 EPS kembali 

mengalami kenaikan sebesar Rp35,08. Hal ini namun tidak sejalan dengan 

turunnya dividend payout ratio. Hal yang berbeda pun terjadi pada tahun 2017 

yang mengalami penurunan kembali sebesar Rp56,09 dan bertolak belakang 

dengan kenaikan dari dividend payout ratio. Hal ini menunjukan bahwa 

EPSsignifikan terhadap dividend payout ratio. ROE pada tahun 2017 mengalami 

penurunan sebesar 0,72% begitu pula dengan tahun 2016 dan 2017 sebesar 1,39% 

dan 5,23%. ROE tidak signifikan terhadap dividend payout ratio. DER tahun 

2017 mengalami penurunan sebesar 0,03% dan tidak sejalan dengan dividend 

payout ratio yang meningkat. Kemudian DER mengalami penurunan pada tahun 

2016 sebesar 0,09%, hal ini sejalan dengan dividend payout ratio, setelah itu 
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tahun 2017 DER mengalami penurunan kembali sebesar 0,26% dan juga 

bertentangan dengan dividend payout ratio yang meningkat. Hal ini menunjukan 

bahwa DER tidak signifikan terhadap dividend payout ratio. 

Banyak penelitian yang sudah dilakukan terkait dengan dividen payout 

ratio.Hasil penelitian Musiega et al (2013), Sari et al (2017), Sulistyo et al (2016) 

dan Yasa et al (2016)) menunjukan bahwa current ratio signifikan terhadap 

dividend payout ratio, sedangkan hasil penelitian dari (Komala et al (2013), 

Rahayuningtyas (2014), Maladjian et al (2014), Sari et al (2016) dan Laim et al 

(2017)) menunjukan bahwa current ratio tidak signifikan mempengaruhi dividend 

payout ratio. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Komala et al (2013), Musiega et al 

(2013), Thafani et al (2013), Maladjian et al (2014), Kartika et al (2017) dan 

Yudiana et al (2016)) menunjukan bahwa return on equity berpengaruh signifikan 

terhadap dividend payout ratio. Hasil yang berbeda ditunjukan oleh penelitian 

(Rafique (2014) dan Rahayuningtyas (2014)) yang menunjukan bahwa return on 

equity tidak signifikan mempengaruhi dividend payout ratio. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Rehman et al (2014), Komala et al 

(2013), Komrattnapanya (2013), Labhane (2017), Sari et al (2017),Laim et al 

(2017), dan Yasa et al (2016)) menunjukan bahwa debt to equity ratio 

berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio. Hasil yang berbeda 

ditunjukan dari penelitian (Gill et al (2010), Rafique (2014), Leon et al (2014), 

Rahayuningtyas et al (2014), Utami (2017),King’wara (2017),Sulistyo et al 

(2016) dan Fitri et al (2016)), debt to equity ratio  tidak signifikan mempengaruhi 

dividend payout ratio. 

Alasan dilakukannya penelitian ini adalah mengingat tingkat return on 

equity dan dividend payout ratio akan mempengaruhi investor dalam mengambil 

keputusan investasi. Semakin tingginya variabel-variabel di atas menandakan 

semakin layaknya suatu saham untuk dibeli yang berarti ada kemungkinan besar 

harga saham naik di kemudian hari dan juga akan meningkatnya tingkat 

kesejahteraan pemegang saham. 
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Berdasarkan fenomena dan penelitian-penelitian diatas maka peneliti 

memilih judul  “Pengaruh Current Ratio, Return on Equity, dan Debt to Equity 

Ratio terhadap Dividend Payout Ratio pada Perusahaan LQ 45” 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka rumusan masalah yang 

diajukan oleh penulis adalah sebagai berikut : 

1. Apakah CR(Current Ratio) mempengaruhi DPR (Dividend Payout Ratio) pada 

perusahaan LQ 45? 

2. Apakah ROE (Return on Equity) mempengaruhi DPR (Dividend Payout Ratio) 

pada perusahaan LQ 45? 

3. Apakah DER (Debt to Equity Ratio) mempengaruhi DPR (Dividend Payout 

Ratio) pada perusahaan LQ 45? 

 

1.3.Tujuan Penelitian  

Sesuai dengan permasalahan yang diajukan maka tujuan dari penelitian ini 

adalah : 

1. Menganalisis pengaruh CR (Current Ratio) terhadap DPR (Dividend Payout 

Ratio) pada perusahaan LQ 45. 

2. Menganalisis pengaruh ROE (Return on Equity) terhadap DPR (Dividend 

Payout Ratio) pada perusahaan LQ 45. 

3. Menganalisis pengaruh DER (Debt to Equity Ratio) terhadap DPR (Dividend 

Payout Ratio) pada perusahaan LQ 45. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

1.4.1  Manfaat Teoritis 
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Adapun manfaat teoritis yang diharapkan dari penelitian ini adalah hasil 

penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan pemikiran dalam upaya 

memperluas pemahaman konsep penilaian dalam investasi dengan menggunakan 

faktor Current Ratio (CR) , Return on Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER) 

yang berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan-

perusahaan di LQ 45, dengan menggunakan keempat faktor tersebut, nantinya 

dapat diketahui faktor mana yang mempunyai pengaruh paling signifikan terhadap 

pembayaran dividenperusahaan-perusahaan di LQ 45. 

 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Adapun manfaat praktis yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

1. Bagi perusahaan, diharapkan penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi 

atau masukan untuk kebijakan-kebijakan perusahaan pada periode-periode 

selanjutnya 

2. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan atau 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi saham perusahaan di LQ 

45. 

3. Bagi peneliti, hasil penelitian ini adalah masukan bagi peneliti sendiri dalam 

memperoleh pengalaman sehingga dapat membandingkan teori yang telah 

diperoleh selama kuliah dengan keadaan sebenarnya. 
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