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Abstract 

This study aims to analyze the effect of company size and profitability on dividend policy in energy sector issuers 
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2021–2024 period. The study population consisted of 91 energy 
sector companies, while the sample consisted of 28 companies obtained through a purposive sampling method with a 
total of 112 observations. The research data is secondary data obtained from the annual financial reports of each 
company. Data analysis techniques used include panel data regression, classical assumption tests, coefficient of 
determination (R²), F-test, and t-test. Based on the results of the Chow and Hausman tests, the most appropriate model 
for this study is the Fixed Effects Model (FEM). The results show that the company size variable (Firm Size) has a t-value 
of -0.182680 with a probability value of 0.0000 <0.05, however, because the t-value is smaller than the t-table (2.055529), 
it is concluded that company size does not have a significant effect on dividend policy. Meanwhile, the Return on Equity 
(ROE) variable has a calculated t-value of 2.166240 > t-table (2.055529) with a probability value of 0.0332 < 0.05, thus 
concluding that profitability has a positive and significant effect on dividend policy. Simultaneously, the F-test results 
show a calculated F-value of 4.282876 > F-table (2.059539) with a significance value of 0.00000 < 0.05, indicating that 
company size and profitability jointly have a significant effect on dividend policy. This study provides empirical evidence 
that profitability is the primary factor influencing dividend policy in energy sector companies in Indonesia, while company 
size has no significant effect. These results reinforce that a company's ability to generate profits is the primary basis for 
management in determining dividend distribution policy to shareholders 

Keywords: Company Size, Profitability, Return on Equity, Dividend Policy, Fixed Effects Model, Energy Sector. 
 

Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen pada emiten sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2024. Populasi 
penelitian terdiri dari 91 perusahaan sektor energi, sedangkan sampel berjumlah 28 perusahaan yang diperoleh melalui 
metode purposive sampling dengan total 112 observasi. Data penelitian merupakan data sekunder yang diperoleh dari 
laporan keuangan tahunan (annual report) masing-masing perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan meliputi 
regresi data panel, uji asumsi klasik, koefisien determinasi (R²), uji F, dan uji t. Berdasarkan hasil uji Chow, Hausman, 
dan model yang paling sesuai untuk penelitian ini adalah Fixed Effects Model (FEM). Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa variabel ukuran perusahaan (Firm Size) memiliki nilai t-hitung sebesar -0.182680 dengan nilai probabilitas 0.0000 
< 0.05, namun karena nilai t-hitung lebih kecil dari t-tabel (2.055529), maka disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Sementara itu, variabel Return on Equity (ROE) memiliki t-hitung 
sebesar 2.166240 > t-tabel (2.055529) dengan nilai probabilitas 0.0332 < 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara simultan, hasil uji F menunjukkan 
nilai F-hitung sebesar 4.282876 > F-tabel (2.059539) dengan nilai signifikansi 0.00000 < 0.05, yang berarti bahwa ukuran 
perusahaan dan profitabilitas secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil ini 
memperkuat bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba menjadi dasar utama bagi manajemen dalam 
menetapkan kebijakan pembagian dividen kepada pemegang saham. 

Kata Kunci: Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Return on Equity, Kebijakan Dividen, Fixed Effects 
Model, Sektor Energi. 

 

1. Pendahuluan 
Kebijakan dividen merupakan salah satu topik 

penting dalam keuangan perusahaan karena berkaitan erat 
dengan bagaimana perusahaan menyeimbangkan antara 
kepentingan para pemegang saham dan kebutuhan dana 
untuk mendukung pertumbuhan perusahaan. Sejak 
pertengahan tahun 1990-an, topik ini semakin menarik 
perhatian peneliti karena dividen tidak hanya dipandang 

sebagai bentuk distribusi laba, tetapi juga sebagai sinyal 
kepercayaan manajemen terhadap stabilitas dan prospek 
masa depan perusahaan [1]. Melalui kebijakan dividen, 
perusahaan menyampaikan informasi implisit kepada 
investor mengenai kesehatan keuangan, strategi 
manajerial, serta komitmen terhadap kesejahteraan 
pemegang saham [2]. Kebijakan dividen hingga kini 
masih menjadi perhatian utama para peneliti. Berbagai 
penelitian mengenai kebijakan dividen telah dilakukan 
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sejak pertengahan tahun 1990-an. Kebijakan dividen 
berperan sebagai mekanisme penyeimbang dalam 
pengambilan keputusan manajerial, guna menjaga 
kepercayaan pemegang saham sekaligus memastikan 
keberlanjutan pertumbuhan perusahaan. Dengan kata lain, 
kebijakan dividen menjadi sinyal bagi investor mengenai 
stabilitas dan prospek masa depan perusahaan [1]. Secara 
umum, dividen didefinisikan sebagai distribusi laba 
perusahaan kepada pemegang saham yang disetujui oleh 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dan didasarkan 
pada kinerja keuangan perusahaan [3]. Dividen dapat 
dibagikan dalam bentuk tunai, saham, atau aset lain sesuai 
kebijakan perusahaan. [2], dividen memiliki fungsi 
sebagai indikator kesehatan perusahaan dan menjadi salah 
satu faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam 
keputusan investasinya. Dividen mencerminkan 
pembagian laba perusahaan kepada pemegang saham, dan 
kebijakan pembagian dividen sering kali dipandang 
sebagai sinyal mengenai kondisi serta prospek perusahaan 
ke depan. Kebijakan dividen merupakan salah satu 
elemen kunci dalam pengelolaan keuangan perusahaan 
yang berfungsi untuk menentukan seberapa besar laba 
yang akan dibagikan kepada pemegang saham dalam 
bentuk dividen. Kebijakan ini tidak hanya mencerminkan 
kinerja keuangan perusahaan, tetapi juga mencerminkan 
strategi manajemen dalam mengelola laba dan investasi. 

Pertumbuhan investasi di Indonesia terus 
menunjukkan tren positif, sejalan dengan meningkatnya 
partisipasi investor ritel dan institusional di pasar modal 
[4]. Hal ini menjadikan kebijakan dividen sebagai salah 
satu indikator utama yang diperhatikan investor dalam 
mengevaluasi prospek perusahaan [1]. Antusiasme 
investor untuk melakukan investasi cenderung meningkat 
terlihat dari pertumbuhan investasi di Indonesia semakin 
hari semakin meningkat, [5]. Kebijakan dividen 
merupakan keputusan penting dalam keuangan 
perusahaan karena selalu dihadapkan antara membagikan 
laba kepada pemegang saham atau menahannya untuk 
kebutuhan investasi. Tingginya dividen dapat 
meningkatkan kepercayaan investor, tetapi berpotensi 
mengurangi dana internal yang seharusnya digunakan 
untuk investasi dan ekspansi. Sementara, dividen yang 
rendah atau tidak konsisten dapat menimbulkan 
ketidakpastian di kalangan pemegang saham. Menurut 
[6], kebijakan dividen yang tidak stabil dapat 
memengaruhi persepsi pasar terhadap prospek 
perusahaan, karena dividen sering dipandang sebagai 
sinyal kesehatan keuangan dan kemampuan manajemen 
dalam mengelola laba. Hal ini menjadi semakin penting 
pada sektor-sektor yang padat modal seperti energi, di 
mana kebutuhan pendanaan untuk eksplorasi, produksi, 
dan ekspansi sangat besar [2]. 

 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 1.1 Tren Pertumbuhan Jumlah Investor 
Pasar  Modal Indonesia (2019– 2024) 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan [4], data diolah. 
Berdasarkan Gambar 1.1, jumlah investor pasar modal di 
Indonesia terus mengalami peningkatan signifikan dari 
2,5 juta pada 2019 menjadi lebih dari 12 juta pada 2024. 
Pertumbuhan pesat ini menandakan semakin tingginya 
partisipasi masyarakat dalam berinvestasi, baik dari 
kalangan ritel maupun institusional [4]. Meningkatnya 
jumlah investor juga berarti meningkatnya ekspektasi 
terhadap transparansi dan konsistensi kebijakan 
perusahaan. Salah satu aspek yang paling diperhatikan 
investor adalah kebijakan dividen, karena dividen 
dipandang sebagai sinyal kesehatan keuangan dan 
kemampuan manajemen dalam mengelola laba [1]. Tren 
kebijakan dividen di sektor energi menunjukkan adanya 
perbedaan yang cukup signifikan antara masing-masing 
perusahaan menunjukkan variasi pembayaran dividen 
yang lebih besar dari tahun ke tahun. 

Terlihat adanya fluktuasi antara perusahaan, 
dengan beberapa emiten yang secara konsisten 
membagikan dividen tinggi, sedangkan yang lain 
menunjukkan peningkatan atau penurunan DPR yang 
signifikan setiap tahunnya. Adaro Energy (ADRO), Indo 
Tambangraya Megah (ITMG), dan Bayan Resources 
(BYAN) termasuk dalam kelompok perusahaan besar di 
sektor energi batubara Indonesia. Meskipun tergolong 
perusahaan besar dengan aset signifikan dan kinerja 
keuangan yang relatif stabil, kebijakan dividennya lebih 
berhati-hati. [7]. Baramulti Suksessarana (BSSR) 
tergolong perusahaan menengah, pada 2021 BSSR 
membagikan dividen dengan DPR ekstrem, lebih dari 
450%.  

Hal ini menunjukan bahwa perusahaan besar 
dengan profitabilitas tinggi justru lebih berhati-hati dalam 
membagikan dividennya. Profitabilitas tinggi tidak 
menjamin dividen tinggi, sementara di sisi lain 
profitabilitas sesaat yang meningkat dapat mendorong 
dividen berlebih. Temuan tren tersebut memperlihatkan 
bahwa baik ukuran perusahaan maupun profitabilitas 
memiliki keterkaitan yang kompleks terhadap kebijakan 
dividen. Perusahaan besar dengan profitabilitas tinggi 
cenderung lebih konservatif dalam membagikan dividen, 
sedangkan perusahaan berukuran menengah dapat 
memilih kebijakan dividen yang lebih agresif sebagai 
strategi menjaga daya tarik saham di pasar. Berdasarkan 
latar belakang tersebut, maka peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Ukuran 
Perusahaan dan Return on Equity Terhadap 
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Kebijakan Dividen pada Emiten Sektor Energi 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-2024”. 

2. Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis 
a. Teori Signaling 

Teori Sinyal (Signaling Theory) dicetuskan oleh 
(Michael Spence, 1973) dalam artikelnya Job Market 
Signaling. Meski awalnya lahir dalam konteks pasar 
tenaga kerja, teori ini kemudian banyak diadopsi dalam 
keuangan korporasi. Menurut (Bhattacharya, 1979), 
pembayaran dividen dapat digunakan sebagai sarana 
untuk menyampaikan sinyal positif kepada pasar 
mengenai profitabilitas perusahaan di masa depan. Ketika 
perusahaan meningkatkan jumlah dividen, pasar akan 
menafsirkannya sebagai tanda bahwa manajemen optimis 
terhadap kinerja perusahaan di masa mendatang. 
Sedangkan penurunan dividen sering kali dipersepsikan 
sebagai sinyal negatif mengenai kondisi keuangan 
perusahaan. Teori sinyal menjadi salah satu dasar teoretis 
penting untuk menjelaskan keterkaitan antara ukuran 
perusahaan, profitabilitas, dan kebijakan dividen, karena 
keputusan pembagian dividen tidak hanya mencerminkan 
kinerja keuangan, tetapi juga strategi manajemen dalam 
menjaga kepercayaan investor. Penelitian sebelumnya 
juga mendukung teori ini. Baker & Powell (2012) 
menemukan bahwa manajer perusahaan sering 
menggunakan kebijakan dividen untuk 
mengkomunikasikan keyakinan tentang profitabilitas 
masa depan. Di Indonesia, [8] menunjukkan bahwa 
kenaikan Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan 
publik sering direspons positif oleh pasar karena dianggap 
sebagai sinyal kekuatan fundamental perusahaan. 

 
b. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah keputusan manajemen 
perusahaan mengenai besaran dan frekuensi pembagian 
laba kepada pemegang saham [9]. Kebijakan ini 
mencerminkan strategi perusahaan dalam mengelola laba, 
kebutuhan pendanaan, dan tujuan untuk memaksimalkan 
nilai perusahaan. Menurut [3], kebijakan dividen yang 
konsisten dan transparan dapat meningkatkan 
kepercayaan investor dan mendukung stabilitas harga 
saham di pasar modal. Berdasarkan UU PT, pemegang 
saham berhak atas dividen apabila perusahaan 
mencatatkan laba bersih dan disetujui dalam RUPS. 
Dividen hanya dapat dibagikan jika perusahaan memiliki 
saldo laba ditahan yang positif, setelah memperhitungkan 
cadangan wajib sebesar minimal 20% dari modal disetor 
(Pasal 70 UU PT). Kebijakan dividen umumnya diukur 
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR). Rasio ini 
menggambarkan persentase laba bersih yang dibagikan 
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Semakin 
tinggi DPR, semakin besar bagian laba yang 
didistribusikan, sedangkan semakin rendah DPR, semakin 
besar laba yang ditahan untuk reinvestasi. DPR dihitung 
dengan membagi total dividen tunai dengan laba bersih, 
kemudian dikalikan 100 persen.  

 

c. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan biasanya diukur menggunakan 

total aset, pendapatan, atau kapitalisasi pasar, yang 
mencerminkan skala operasi dan kapasitas keuangan 
perusahaan secara keseluruhan. [8], perusahaan dengan 
ukuran besar cenderung memiliki sumber daya keuangan 
yang lebih besar dan arus kas yang lebih stabil 
dibandingkan perusahaan kecil. Hal ini memberikan 
perusahaan besar kemampuan yang lebih baik untuk 
membayar dividen secara konsisten dan dalam jumlah 
yang lebih besar sebagai bentuk distribusi laba kepada 
pemegang saham. Perusahaan besar juga biasanya 
memiliki struktur organisasi dan tata kelola yang lebih 
matang, sehingga pengambilan keputusan terkait 
kebijakan dividen dilakukan dengan pertimbangan yang 
lebih komprehensif dan profesional. Selain itu, 
perusahaan besar memiliki akses yang lebih mudah dan 
murah ke pasar modal, sehingga tidak terlalu bergantung 
pada dana internal untuk membiayai investasi dan 
operasional. Dengan demikian, perusahaan besar dapat 
lebih fleksibel dalam menentukan kebijakan dividen 
tanpa mengorbankan kebutuhan investasi jangka panjang 
[10]. alam sektor energi, yang dikenal sebagai sektor 
padat modal dengan kebutuhan investasi besar dan risiko 
tinggi, ukuran perusahaan menjadi faktor penting dalam 
menentukan kemampuan perusahaan untuk membayar 
dividen. Menurut (Weston dan Brigham, 1993), 
perusahaan dengan ukuran besar biasanya memiliki total 
aset, pendapatan, serta sumber daya yang lebih besar 
sehingga lebih stabil secara finansial dan lebih mampu 
membagikan dividen secara konsisten. Perusahaan energi 
besar biasanya memiliki proyek- proyek investasi yang 
memerlukan dana besar dan jangka waktu panjang, 
sehingga kebijakan dividen harus disesuaikan dengan 
kebutuhan pendanaan tersebut. Namun, perusahaan besar 
yang mampu menjaga arus kas positif dan profitabilitas 
yang stabil cenderung mampu membayar dividen secara 
konsisten, yang menjadi sinyal positif bagi investor [8]. 
Untuk mengukur ukuran perusahaan dalam penelitian, 
digunakan indikator logaritma natural total aset. 

 
d. Rasio Profitabilitas 

Return on equity merupakan ukuran utama yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya. 
Profitabilitas yang tinggi mencerminkan efisiensi 
manajemen dalam mengelola sumber daya serta 
kemampuan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah 
bagi pemegang saham. Return on Equity (ROE) 
menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu  

menghasilkan laba bersih dari modal yang 
diinvestasikan oleh pemegang saham. Ukuran ini menjadi 
penting terutama bagi perusahaan di sektor energi yang 
membutuhkan struktur permodalan yang besar untuk 
mendukung kegiatan operasionalnya. Melalui ROE, 
peneliti dapat menilai efektivitas perusahaan dalam 
memanfaatkan ekuitas yang dimiliki untuk menghasilkan 
keuntungan, sekaligus mencerminkan tingkat 
pengembalian yang diterima oleh investor atas dana yang 
telah mereka tanamkan. 
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H1: Ukuran Perusahaan berpengaruh Positif terhadap 
Kebijakan Dividen. 
H1: Return on Equity berpengaruh Positif terhadap 
Kebijakan Dividen. 
H1: Ukuran Perusahaan dan Return on Equity 
berpengaruh Positif terhadap Kebijakan Dividen. 
 
3. Metode Penelitian 

Penelitian yang dilakukan merupakan penelitian 
kuantitatif. Dalam penelitian kuantitatif, data 
dikumpulkan dalam bentuk angka dan dianalisis 
menggunakan teknik statistik untuk menguji hipotesis 
serta menjawab pertanyaan penelitian. Menurut Sugiyono 
(2019), metode penelitian kuantitatif menekankan 
pengujian teori melalui pengumpulan dan analisis data 
numerik. Dalam penelitian ini, sumber data yang 
digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari 
laporan keuangan emiten sektor energi yang terdaftar di 
BEI selama periode 2021 hingga 2024. Data tersebut 
dapat diakses melalui (www.idx.co.id) dan situs web 
masing- masing perusahaan sampel. 

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan sektor 
energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2021–2024 berjumlah 91 perusahaan. Sampel 
adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang 
dimiliki oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2019). 
Pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan 
dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu 
penentuan sampel atas dasar kesesuaian karakteristik dan 
kriteria tertentu. 

Berdasarkan kriteria tersebut, maka sampel 
perusahaan pada penelitian ini dapat disusun sebagai 
berikut: 

Tabel 3.2 Kriteria Pemilihan Sampel 
Sumber: Data diolah, 2025 

 
4. Pembahasan 
a. Statistik Deskriptif 
 Hasil dari uji statistik deskriptif setelah 
dilakukannya outlier pada tabel 4.2 sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
 

Tabel 4.2 Hasil Uji Statistik Deskriptif Setelah 
Perbaikan (Outlier) 

 

(Sumber: Diolah dengan eviews 12) 
  

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif yang 
ditunjukkan pada Tabel 4.2, penjelasan sebagai 
berikut : 

1. Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki nilai 
rata-rata sebesar 6.253623, yang 
menunjukkan bahwa secara umum 
perusahaan membagikan dividen sebesar 
6,25% dari laba bersih yang dihasilkan. 
Nilai standar deviasi sebesar 24.41967, 
yang jauh lebih besar dari nilai rata-rata, 
mengindikasikan adanya variasi yang 
sangat tinggi dalam kebijakan pembagian 
dividen antar perusahaan. Adapun nilai 
terendah sebesar 1.04E−07 menunjukkan 
bahwa terdapat perusahaan yang 
membagikan dividen sangat rendah, 
sedangkan nilai tertinggi sebesar 169.5506 
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan 
yang membagikan dividen dalam jumlah 
sangat besar, yang kemungkinan 
merupakan nilai ekstrem (outlier). Kondisi 
ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen 
antar perusahaan sangat beragam dan tidak 
merata. 

2. Ukuran perusahaan memiliki nilai rata-rata 
sebesar 21.07485, yang menunjukkan 
bahwa secara umum perusahaan dalam 
sampel memiliki ukuran yang relatif besar. 
Nilai standar deviasi sebesar 3.545403 
menunjukkan bahwa terdapat tingkat 
variasi yang sedang dalam ukuran 
perusahaan. Nilai minimum sebesar 
14.32608 menunjukkan bahwa terdapat 
perusahaan dengan ukuran relatif kecil, 
sedangkan nilai maksimum sebesar 
29.16535 menunjukkan bahwa terdapat 
perusahaan dengan ukuran yang sangat 
besar. 

3. Return on Equity (ROE) memiliki nilai rata-
rata sebesar 0.337156, yang menunjukkan 
bahwa secara umum perusahaan mampu 
menghasilkan laba bersih sebesar 33,7% 

No Kriteria Seleksi Jumlah 
1 Perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode 

2021–2024 
91 

2 Perusahaan tidak menyajikan laporan keuangan tahunan 
auditan 
Lengkap 

(18) 

3 Perusahaan memiliki data pembagian dividen tunai yang 
dapat diakses 
dan dilaporkan secara konsisten selama periode penelitian. 

(30) 

4 Perusahaan mengalami kerugian 
berturut-turut selama periode 
Penelitian 

(12) 

Jumlah Sampel Penelitian : 31 x 4 tahun = 124 data observasi 31 

 DPR (Y) Ukuran 
perusahaan 

(X1) 

ROE (X2) 

Mean 6.253623 21.07485 0.337156 

Median 0.246484 20.57860 0.206007 

Maximum 169.5506 29.16535 2.385521 

Minimum 1.04E-07 14.32608 0.011337 

Std. Dev 24.41967 3.545403 0.374682 

Observati
ons 

112 112 112 

http://www.idx.co.id/
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dari modal sendiri (ekuitas). Nilai standar 
deviasi sebesar 0.374682 menunjukkan 
adanya variasi yang cukup besar dalam 
tingkat profitabilitas antar perusahaan. 
Nilai terendah sebesar 0.011337 
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan 
dengan tingkat pengembalian modal yang 
sangat rendah, sedangkan nilai tertinggi 
sebesar 2.385521 menunjukkan bahwa 
terdapat perusahaan dengan profitabilitas 
yang sangat tinggi. Hal ini 
mengindikasikan bahwa kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dari 
modal sendiri berbeda-beda secara 
signifikan di antara perusahaan dalam 
sampel. 

b. Pengujian Model Regresi Data Panel 

1. Uji Chow 

Uji Chow digunakan untuk memilih dua 
model regresi data panel terbaik antara 
Common Effect Model atau Fixed Effect 
Model. Adapun hasil uji chow dalam 
penelitian ini, yaitu: 

Tabel 4.3 Hasil Uji Chow 
Effect Test Prob. 

Cross-section F 0.0000 
Cross- section Chi quare 0.0000 

(Sumber: Diolah dengan eviews 12) 
Berdasarkan tabel 4.3, hasil uji Chow 

menunjukkan nilai F cross-section yang 
mencapai 0. 0000 dan nilai Chi-square 
cross-section sebesar 0. 0000. Karena nilai-
nilai ini lebih rendah dari 0,05, maka model 
yang diambil adalah Fixed Effects Model 
(FEM). 

 
2. Uji Hausman 

Uji Hausman digunakan untuk 
memilih anatar dua model regresi data panel 
yang terbaik yaitu antara Random Effect 
Model atau Fixed Effect Model. Berikut 
hasil uji hausman: 

Tabel 4.4 Hasil Uji Hausman 
 

Test Summary Prob. 

Cross-section 
random 

0.0000 

(Sumber: Diolah dengan eviews 12) 
Berdasarkan Tabel 4.4, nilai cross-

section random diperoleh sebesar 0,000, 
yang lebih besar dari 0,05. Dengan 
demikian, model yang paling tepat 
digunakan adalah Fixed Effect Model 
(FEM). 

c. Uji Asumsi Klasik 
Berdasarkan hasil analisis model regresi pada 

data panel, model terbaik yang digunakan dalam studi ini 
adalah Fixed Effect Model (FEM). Kemudian, 
dilaksanakan pengujian asumsi klasik yang mencakup 
pengujian multikolinearitas, serta heteroskedastisitas. 
Hasil uji tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Uji Multikolinearitas 
Untuk mendeteksi ada tidaknya 

multikolinearitas dengan cara sebagai berikut: 
Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas 

 X1 X2 

Ukuran perusahaan (X1) 1.000000 -0.095602 

ROE (X2) -0.095602 1.000000 

(Sumber: Diolah dengan eviews 12) 
Berdasarkan Tabel 4.5, hasil pengujian 

multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai koefisien 
korelasi antara variabel Ukuran perusahaan (X1) dan 
Return on Equity (ROE) (X2) adalah sebesar –0.095602. 
Nilai tersebut jauh lebih kecil dari 0,85, yang biasanya 
digunakan sebagai batas untuk mengidentifikasi adanya 
masalah multikolinearitas antar variabel bebas. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
multikolinearitas antara variabel Ukuran perusahaan dan 
ROE dalam model regresi ini. 

2. Uji Heteroskedastisitas 
Keputusan yang diambil berdasarkan nilai 

probability Chi- Square adalah sebagai berikut: 
 

Tabel 4.6 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel Prob. 

Ukuran perusahaan 0.1418 

ROE 0.2422 

(Sumber: Diolah dengan eviews 12) 
Berdasarkan Tabel 4.6, hasil uji 

heteroskedastisitas menunjukkan bahwa nilai probabilitas 
untuk variabel Ukuran perusahaan sebesar 0.1418 dan 
untuk variabel ROE sebesar 0.2422. Kedua nilai tersebut 
lebih besar daripada tingkat signifikansi 0,05. Hal ini 
berarti bahwa varians dari residual bersifat konstan atau 
homogen,  sehingga model regresi yang digunakan dalam 
penelitian ini memenuhi asumsi klasik 
heteroskedastisitas. 
 
d. Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis yang ada pada penelitian ini 
menggunakan tiga pengujian yakni, uji F(simultan), uji t 
(parsial), dan koefisien determinasi yang dijelaskan pada 
tabel 4.7 untuk menunjukkan hasil dari pemilihan model 
regresi: 
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Tabel 4.7 Hasil Regresi Data Panel Fixed Effect 
Model (FEM) 

(Sumber: Diolah dengan eviews 12) 
Berdasarkan tabel 4.7 diatas menunjukan bahwa 

pengolahan data panel dengan metode Fixed Effect Model 
(FEM) maka diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 
Y = 230.467771175 - 10.8546952911*X1 + 
13.6427413738*X2 + [CX=F] 

Berdasarkan persamaan tersebut, maka dapat di 
artikan sebagai berikut: 

a) Nilai konstanta sebesar 230.467771175 
menunjukkan bahwa apabila seluruh 
variabel independen, yaitu Ukuran 
perusahaan (X1) dan Return on Equity 
(ROE) (X2) bernilai nol, maka nilai 
variabel dependen (Y) adalah sebesar 
230.467771175. Nilai ini menggambarkan 
nilai dasar dari variabel dependen ketika 
tidak ada pengaruh dari dari variabel bebas. 

b) Koefisien regresi untuk variabel Ukuran 
perusahaan (X1) sebesar –10.8546952911. 
Hal ini menunjukkan bahwa setiap 
peningkatan satu satuan pada Ukuran 
perusahaan akan menyebabkan penurunan 
nilai Y (nilai perusahaan atau variabel 
dependen lain yang digunakan) sebesar 
10.8546952911, dengan asumsi variabel 
lainnya konstan. Sebaliknya, apabila 
Ukuran perusahaan menurun satu satuan, 
maka nilai Y akan meningkat sebesar nilai 
yang sama. 

c) Koefisien regresi untuk variabel ROE (X2) 
sebesar 13.6427413738. Hal ini berarti 
setiap kenaikan satu satuan pada ROE akan 
meningkatkan nilai Y sebesar 
13.6427413738, dengan asumsi variabel 
lain konstan. Sebaliknya, penurunan satu 
satuan pada ROE akan menurunkan nilai Y 
sebesar nilai yang sama. 

e. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Temuan terkait koefisien determinasi (R2) 

dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 4.8 di 
bawah ini:  

Tabel 4.8 Hasil Koefisien Determinasi (R2) 
 
 
 
 

(Sumber: Diolah dengan eviews 12) 

Berdasarkan Tabel 4.8, nilai koefisien 
determinasi (Adjusted R-Squared) diperoleh sebesar 
0.463947 atau 46,39%. Hal ini berarti bahwa variabel 
independen, yaitu Ukuran perusahaan (X1) dan Return on 
Equity (ROE) (X2), mampu menjelaskan variasi 
perubahan pada variabel dependen (Y) sebesar 46,39%. 
Sementara itu, sisanya sebesar 53,61% dijelaskan oleh 
faktor-faktor lain di luar model penelitian ini yang tidak 
dimasukkan ke dalam persamaan regresi, seperti faktor 
eksternal perusahaan, kondisi ekonomi makro, maupun 
kebijakan manajemen lainnya. 
 

f. Uji F Simultan 

Berikut hasil uji F: 

Tabel 4.9 Hasil Uji F (Uji Simultan) 
Keterangan Nilai 

F-Statistic 4.282876 

Prob (F-statistic) 0.00000 

(Sumber: Diolah dengan eviews 12) 
Berdasarkan Tabel 4.9, diperoleh nilai F-

Statistic sebesar 4.282876 dengan nilai Prob (F-statistic) 
sebesar 0.00000. Nilai probabilitas ini lebih kecil dari 
tingkat signifikansi 0,05 (0.00000 < 0.05), sehingga dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis nol (H₀) ditolak dan 
hipotesis alternatif (H₁) diterima. Hal ini berarti bahwa 
variabel Ukuran perusahaan (X1) dan Return on Equity 
(ROE) (X2) secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen (Y). Dengan kata lain, kedua 
variabel independen secara bersama-sama mampu 
menjelaskan variasi pada variabel dependen dalam model 
regresi panel yang digunakan. 
 

g. Uji T 

Berikut hasil uji t: 
Tabel 4.10 Hasil Uji T (Uji Parsial) 

Variabel t-statistic Prob. 

Constanta 5.163183 0.0000 

Ukuran 
perusahaan (X1) 

-0.182680 0.0000 

Retur non Equity 
(X2) 

2.166240 0.0332 

(Sumber: Diolah dengan eviews 12) 
Berdasarkan tabel 4.10 hasil dari Uji T dapat dilihat 
pengaruh antara variabel independent terhadap variabel 
dependen adalah sebagai berikut: 

a) Variabel Ukuran perusahaan (X1) 
Nilai t-statistic untuk variabel Ukuran 

perusahaan sebesar -0.182680 dengan nilai 
probabilitas (Prob) sebesar 0.0000, yang lebih kecil 
dari tingkat signifikansi 0,05 (0.0000 < 0.05). 
Dengan demikian, H₀ ditolak dan Hₐ diterima, yang 
berarti bahwa Ukuran perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen (Y). Namun, 

Variabel Coefficient t-statistic Prob. 

Constanta 230.4678 5.163183 0.0000 
Ukuran 
perusahaan (X1) -10.85470 -5.182680 0.0000 

Return on Equity 
(X2) 

13.64274 2.166240 0.0332 

Keterangan Nilai 

R-Squared 0.605270 

Adjusted R-Squared 0.463947 
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tanda negatif pada koefisien menunjukkan bahwa 
pengaruh yang diberikan adalah negatif, artinya 
peningkatan ukuran perusahaan cenderung 
menurunkan nilai variabel dependen (misalnya 
DPR). Dengan kata lain, semakin besar ukuran 
perusahaan, semakin kecil tingkat distribusi atau 
rasio yang dihasilkan, dengan asumsi variabel lain 
konstan. 
b) Variabel Return on Equity (X2) 
 Nilai t-statistic untuk variabel Return on 
Equity (ROE) sebesar 2.166240 dengan nilai 
probabilitas (Prob) sebesar 0.0332, yang lebih kecil 
dari 0,05 (0.0332< 0.05). Hal ini menunjukkan 
bahwa H₀ ditolak dan Hₐ diterima, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa ROE berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen (Y). Pengaruhnya 
bersifat positif, artinya semakin tinggi nilai ROE 
perusahaan, maka nilai variabel dependen juga 
meningkat. Kondisi ini menunjukkan bahwa 
profitabilitas yang tinggi berdampak positif terhadap 
kinerja atau nilai perusahaan yang diukur dalam 
model. 
 

       Pembahasan Uji Hipotesis 

1. Pengaruh Ukuran perusahaan terhadap 
Kebijakan Dividen  
 Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 
4.10, diperoleh nilai t-hitung sebesar - 0.182680 
dengan nilai probabilitas (p-value) sebesar 
0.0000, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 
0,05. Namun, karena nilai t-hitung (- 0.182680) 
lebih kecil dari nilai t-tabel (2.055529439), maka 
hasil pengujian menunjukkan bahwa Ukuran 
perusahaan (X1) tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian, 
hipotesis nol (H₀) diterima dan hipotesis 
alternatif (H₁) ditolak. Hasil ini mengindikasikan 
bahwa ukuran perusahaan tidak secara langsung 
menentukan besarnya kebijakan dividen yang 
diterapkan. Perusahaan dengan total aset yang 
besar belum tentu membagikan dividen dalam 
jumlah lebih tinggi dibandingkan perusahaan 
kecil. Hal ini dapat disebabkan karena 
perusahaan besar biasanya memiliki kebutuhan 
dana internal yang besar untuk investasi dan 
pengembangan usaha, sehingga lebih memilih 
untuk menahan laba dibandingkan 
membagikannya kepada pemegang saham [11]. 
Oleh karena itu, perusahaan besar yang memiliki 
peluang investasi tinggi seringkali lebih 
menahan laba sebagai dana ekspansi, bukan 
sebagai dividen [12]. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan temuan [13] serta [14] yang 
menunjukkan bahwa Ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen, karena keputusan pembagian dividen 
lebih banyak dipengaruhi oleh likuiditas dan 
profitabilitas perusahaan dibandingkan ukuran 
perusahaan itu sendiri. Dengan demikian, hasil 
ini memperkuat bukti empiris bahwa ukuran 

perusahaan bukan satu-satunya faktor penentu 
dalam kebijakan dividen. Faktor- faktor seperti 
profitabilitas, struktur modal, dan peluang 
investasi memiliki peran yang lebih dominan 
dalam menentukan seberapa besar dividen yang 
akan dibagikan kepada pemegang saham. 

 
2. Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap 

Kebijakan Dividen  
Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 4.10, 
diperoleh nilai t-hitung sebesar 2.166240 yang 
lebih besar dibandingkan dengan nilai t-tabel 
sebesar 2.0555294, serta nilai probabilitas (p-
value) sebesar 0.0332, yang lebih kecil dari 
tingkat signifikansi 0,05. Berdasarkan hasil 
tersebut, dapat disimpulkan bahwa Return on 
Equity (ROE) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen, sehingga 
hipotesis H₂ diterima. Hasil ini menunjukkan 
bahwa semakin tinggi tingkat ROE, maka 
semakin besar pula kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba dari modal yang 
dimiliki, sehingga meningkatkan kemungkinan 
perusahaan untuk membagikan dividen kepada 
pemegang saham. Dengan kata lain, perusahaan 
dengan profitabilitas yang tinggi cenderung 
memiliki kapasitas keuangan yang lebih kuat 
untuk memberikan imbal hasil kepada investor 
dalam bentuk dividen [15]. Oleh karena itu, 
perusahaan dengan tingkat pengembalian 
ekuitas (ROE) yang tinggi biasanya 
memberikan sinyal positif kepada investor 
melalui pembagian dividen yang lebih besar, 
sebagai kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari modal sendiri, sehingga 
meningkatkan kapasitas perusahaan untuk 
menyalurkan sebagian laba sebagai dividen 
[15]. Temuan ini mendukung teori sinyal 
(signaling theory), yang menyatakan bahwa 
pembagian dividen merupakan sinyal positif 
bagi investor mengenai prospek dan stabilitas 
keuangan perusahaan. Perusahaan besar dan 
menguntungkan akan cenderung membagikan 
dividen lebih tinggi untuk menunjukkan 
kekuatan keuangan dan prospek usaha yang 
baik. Sebaliknya, perusahaan dengan 
profitabilitas rendah atau ukuran kecil mungkin 
lebih berhati-hati dalam membagikan dividen 
karena keterbatasan dana atau kebutuhan 
investasi yang tinggi [1]. Pembayaran dividen 
menjadi salah satu mekanisme kontrol yang 
memastikan bahwa laba yang diperoleh 
perusahaan tidak seluruhnya digunakan oleh 
manajemen untuk kepentingan internal, tetapi 
juga memberikan manfaat langsung kepada 
pemegang saham [8]. Kombinasi antara Ukuran 
perusahaan dan ROE menciptakan efek sinergis 
terhadap kebijakan dividen. Ukuran perusahaan 
yang besar menggambarkan stabilitas finansial 
dan kapasitas distribusi laba yang kuat, 
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sedangkan ROE yang tinggi menunjukkan 
efisiensi perusahaan dalam mengelola modal 
untuk menghasilkan keuntungan. Kedua faktor 
ini secara bersama-sama meningkatkan 
kepercayaan investor dan memperkuat 
kemampuan perusahaan dalam menjaga 
kebijakan dividen yang stabil dan berkelanjutan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan 
[14] yang mengatakan bahwa perusahaan besar 
dengan tingkat profitabilitas tinggi memiliki 
peluang lebih besar untuk mempertahankan 
pembagian dividen yang konsisten kepada para 
pemegang saham. Dengan demikian, hasil 
penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa 
ukuran perusahaan dan tingkat pengembalian 
ekuitas merupakan faktor utama yang 
memengaruhi kebijakan dividen perusahaan. 
Kombinasi keduanya memperkuat posisi 
perusahaan dalam menjaga keseimbangan 
antara kebutuhan ekspansi bisnis dan komitmen 
terhadap pemegang saham melalui pembagian 
dividen yang optimal. 

 
3. Pengaruh Ukuran perusahaan dan Return on 

Equity terhadap Kebijakan Dividen 
 Berdasarkan hasil uji F (uji simultan), diperoleh nilai 

F-hitung sebesar 4.282876, yang lebih besar daripada 
F-tabel sebesar 2.059538553, serta nilai Prob (F-
statistic) sebesar 0.00000, yang lebih kecil dari tingkat 
signifikansi 0,05. Berdasarkan hasil tersebut, maka 
hipotesis H₃ diterima, yang berarti bahwa Ukuran 
perusahaan (X₁) dan Return on Equity (X₂) secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan. Hasil ini 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan tingkat 
profitabilitas memiliki peranan penting dalam 
menentukan besarnya dividen yang akan dibagikan 
kepada pemegang saham. Perusahaan dengan ukuran 
yang lebih besar umumnya memiliki sumber daya 
keuangan yang stabil, arus kas yang kuat, serta akses 
yang lebih mudah terhadap pendanaan eksternal. 
Kondisi ini memungkinkan perusahaan besar untuk 
lebih konsisten dalam membagikan dividen. Return on 
Equity (ROE) yang tinggi menunjukkan (ROE) karena 
variabel ini terbukti berpengaruh signifikan terhadap 
bukti kinerja keuangan yang solid dan stabilitas usaha 
[1]. Selain itu, hasil ini juga didukung oleh teori sinyal 
(signaling theory), yang menjelaskan bahwa 
pembagian dividen dapat menjadi sinyal bagi pasar 
mengenai prospek dan kesehatan keuangan 
perusahaan. Perusahaan dengan ROE tinggi 
menggunakan kebijakan dividen untuk menunjukkan 
optimisme terhadap keberlanjutan laba di masa depan. 
Dengan demikian, peningkatan ROE berperan sebagai 
indikator keuangan penting yang mendorong 
perusahaan untuk meningkatkan pembagian dividen 
guna mempertahankan kepercayaan investor [8]. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan studi [14] serta 
[16] yang menemukan bahwa ROE berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian- penelitian tersebut menunjukkan bahwa 
perusahaan dengan tingkat pengembalian ekuitas yang 
tinggi cenderung memiliki arus kas yang cukup untuk 
menyalurkan sebagian laba sebagai dividen. Dengan 
demikian, hasil penelitian ini memberikan bukti 
empiris bahwa profitabilitas yang diukur melalui ROE 
menjadi salah satu faktor utama yang memengaruhi 
kebijakan dividen perusahaan. Semakin tinggi 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari 
modal sendiri, semakin besar pula peluang perusahaan 
untuk memberikan dividen kepada para pemegang 
saham, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai 
perusahaan di mata investor. 

5. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian yang telah 
dilakukan, maka kesimpulan yang dapat diambil adalah 
sebagai berikut: 

1. Ukuran perusahaan secara parsial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan yang terdaftar di BEI 
periode 2021–2024. Hal ini menunjukkan bahwa 
besar kecilnya ukuran perusahaan tidak menjadi 
faktor utama dalam menentukan kebijakan 
pembagian dividen. Dengan demikian, H1 
ditolak. 

2. Return on Equity (ROE) secara parsial 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar 
di BEI periode 2021–2024. Artinya, semakin 
tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, semakin 
besar pula kemampuan perusahaan untuk 
membagikan dividen kepada pemegang saham. 
Dengan demikian, H2 diterima. 

3. Ukuran perusahaan dan Return on Equity (ROE) 
secara bersama-sama berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang 
terdaftar di BEI periode 2021–2024. Hal ini 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan 
profitabilitas secara simultan berperan dalam 
menentukan kebijakan pembagian dividen. 
Dengan demikian, H3 diterima. 

Berdasarkan hasil penelitian dan temuan yang diperoleh, 
maka beberapa saran yang dapat diajukan adalah sebagai 
berikut: 

1. Bagi perusahaan, disarankan untuk terus 
meningkatkan profitabilitas kebijakan dividen. 
Selain itu, perusahaan juga perlu mengelola 
ukuran aset dan sumber daya secara efisien agar 
tetap mampu menjaga keseimbangan antara 
kebutuhan investasi dan pembagian dividen 
kepada pemegang saham. 

2. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
investasi. Investor sebaiknya memperhatikan 
indikator ROE sebagai salah satu tolok ukur 
penting untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam memberikan dividen yang stabil dan 
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berkelanjutan. 
3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk 

menambahkan variabel lain yang berpotensi 
memengaruhi kebijakan dividen, seperti 
leverage, likuiditas, pertumbuhan perusahaan 
(growth), dan struktur kepemilikan. Selain itu, 
memperluas periode penelitian dan 
memperbanyak jumlah sampel dari berbagai 
sektor akan menghasilkan kesimpulan yang 
lebih komprehensif dan dapat digeneralisasikan. 
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