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ABSTRACT 

Investment is one of the activities that can provide benefits to several parties, such as for the progress of the 

company in running its business, even the development and growth of the economic sector in a country is 

also indicated by the number of investors who invest their funds or capital into securities companies in the 

capital market. Before investing in a company, investors will analyze companies that produce good stock 

returns, one of which is by analyzing the existing dividend policy in the company. This research was 

conducted to determine the effect of Profitability, Liquidity, Leverage, and Firm Size. The population using 

the Food and Beverage sub-sector companies for the 2017-2020 period amounted to 38 companies and the 

sample obtained was 10 companies using purposive sampling technique. The analysis in this study uses 

descriptive statistics, while hypothesis testing uses multiple linear regression. The results of this study 

indicate that there is a simultaneous influence between Profitability, Liquidity, Leverage, and Firm Size on 

dividend policy. Partially, only liquidity and firm size have a positive effect on dividend policy. Profitability 

and Leverage have no partial effect on dividend policy. 
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ABSTRAK 

Investasi menjadi salah satu aktifitas yang dapat memberikan manfaat untuk beberapa pihak seperti untuk 

kemajuan perusahaan dalam menjalankan usahanya bahkan perkembangan dan pertumbuhan sektor 

perekonomian di suatu negara juga diindikasi dengan banyaknya investor yang menanamkan dana atau 

modalnya ke perusahaan-perusahaan sekuritas di pasar modal. Sebelum melakukan investasi pada suatu 

perusahaan, para investor akan menganalisis perusahaan yang menghasilkan return saham yang baik salah 

satunya dengan menganalisis kebijakan dividen yang ada dalam perusahaan. Penelitian ini dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, dan Ukuran Perusahaan. Populasi menggunakan 

perusahaan sub sektor Makanan dan Minuman periode 2017-2020 berjumlah 38 perusahaan dan sampel 

yang didapatkan berjumlah 10 perusahaan dengan menggunakan teknik purposive sampling. Analisis dalam 

penelitian ini menggunakan statistik deskriptif, sedangkan pengujian hipotesis menggunakan regresi linear 

berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ada pengaruh secara simultan antara Profitabilitas, 

Likuiditas, Leverage, dan Ukuran Perusahaan terhadap kebijakan dividen. Secara parsial hanya likuidtas 

dan ukuran perusahaan yang berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas dan Leverage 

tidak berpengaruh secara parsial terhadap kebijakan dividen 

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Ukuran Perusahaan.  

 

1. PENDAHULUAN 

Investasi menjadi salah satu kegiatan yang bermanfaat bagi beberapa pihak, seperti halnya kemajuan 

perusahaan dalam kegiatan usahanya, bahkan kemajuan sektor perekonomian suatu negara, misalkan dengan 

banyaknya investor yang menanamkan modalnya dan modalnya akan digunakan untuk pasar modal 

(Suleiman dan Permatasari, 2022). Sektor makanan dan minuman sangat penting bagi masyarakat karena 

menyediakan kebutuhan pokok sehari-hari, sehingga menarik para investor karena menawarkan prospek yang 

menguntungkan, Sektor makanan dan minuman mengalami peningkatan dengan jumlah investor yang terjadi 

dari waktu ke waktu hingga akhir tahun 2020, investor pasar modal mengalami peningkatan sekitar Rp 36,6 

triliun atau 8,3% sehingga total yang telah dicapai 442,76 triliun sampai akhir tahun 2020 (Yudhistira, 2021). 

Dengan cara meyakinkan investor dan mendorong mereka agar mau untuk terus berinvestasi di perusahaan 

yaitu, manajer akan memberikan beberapa persen dari keuntungan perusahaan, pernyataan tersebut dikatakan 

oleh Brigham & Houston (2020) yang menyatakan bahwa investor memiliki harapan yang cukup tinggi untuk 

pengembalian investasi yang mereka terima. Pengembalian investasi dapat berupa pendapatan dividen atau 
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capital gain, tetapi investor lebih tertarik pada pendapatan dividen karena dividen tunai dianggap pasti dan 

membawa risiko yang lebih kecil daripada capital gain, yaitu modal. Menurut teori "bird in the hands" 

Lintner, cash on hand dalam bentuk dividen lebih berharga daripada kelas aset lainnya, atau dapat 

dibandingkan dengan investor yang melihat nilai seekor burung di tangan dibandingkan seribu burung di 

udara (Maharani, 2021). 

Profitabilitas termasuk rasio yang dipakai untuk menilai mampu tidaknya perusahaan mendapatkan laba 

dengan memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya (Angelia & Toni, 2020). Nilai profitabilitas yang 

semakin meningkat memberikan arti bahwa nilai laba juga meningkat. Tingginya laba dapat dianggap sebagai 

suatu sinyal yang baik yang mengindikasikan bahwa perusahaan akan memberikan keuntungan yang lebih 

tinggi dan mampu memenuhi kepentingan investor. Pernyataan mengenai profitabilitas menurut Pattiruhu & 

Paais (2020) yang menjelaskan bahwa profitabilitas muncul karena hasil usaha manajemen dalam 

menggunakan dana yang diinvestasikan oleh pemilik. Beberapa penelitian membuktikan bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh atas kebijakan dividen dimana pengaruh tersebut bersifat positif. Peningkatan nilai laba 

menunjukkan peningkatan nilai dividen yang dibagikan (Angelia & Toni, 2020); (Pattiruhu & Paais, 2020); 

(Winata & Rasyid, 2019). lHal lini lsesuai ldengan lpenelitian lWinna l& lTanusdjaja (l2019), lyang 

lmenunjukkan ljika lprofitabilitas lberpengaruh lmenguntungkan lterhadap lkebijakan ldividen. lDemikian 

lpula lmenurut lTrijayanti l& lSuprihhadi (2019), lperusahaan lharus lmenghasilkan llaba lagar ltetap llayak 

ldan lkompetitif. lProfitabilitas ldapat lmenunjukkan lefisiensi ldimana lsuatu lperusahaan lmenghasilkan 

llaba latau llaba lyang ltinggi. lHal lini ldapat lmempengaruhi ldireksi lperusahaan ldalam lmemutuskan 

luntuk lmembayarkan ldividen lpada lsaat lperusahaan lsedang luntung. lSemakin ltinggi llaba lperusahaan, 

lsemakin ltinggi lpula ldividen lyang ldibayarkan. 

Likuiditas lperusahaan ldianggap lsebagai lalat luntuk lmemprediksi ltingkat lkeuntungan lyang 

lmenguntungkan linvestor l(Hidayat let lal. l2022). lRasio llancar lsering ldigunakan lsebagai lrasio luntuk 

lmengukur llikuiditas, lberdasarkan lpersyaratan lkontrak lkredit. lPerusahaan ldengan llikuiditas lyang lbaik 

lakan lmendistribusikan lkeuntungannya lkepada linvestor ldalam lbentuk lkeuntungan ltunai. lJika lkondisi 

llikuiditas lperusahaan lbaik lmaka lkemampuan lperusahaan luntuk lmembayar ldeviden ljuga llebih lbaik 

lkarena ldeviden lmerupakan larus lkas lkeluar l(Sandatijaya, l2021). lHal lini ldikarenakan lperusahaan lakan 

lcenderung lmemilih lmengalokasikan llabanya luntuk lmembayar llikuiditas ldibandingkan luntuk 

lmembayar ldividen. lPattiruhu l& lPaais (2020) lmenyatakan lbahwa llikuiditas lberpengaruh lrelevan 

lterhadap lkebijakan ldividen. lPenelitian ltentang lpegaruh lvariabel llikuiditas ljuga ldilakukan loleh 

lNapiajo (2022) lyang lmenemukan lbahwa llikuiditas lberpengaruh lpositif l l lterhadap l l lkebijakan l l 

ldividen. lSinyal lpositif ldatang ldari lperusahaan ljika llikuiditas lperusahaan ltinggi, lmenunjukkan lbahwa 

lperusahaan lmemiliki lkinerja lkeuangan lyang lbaik. lUntuk lmenentukan lkebijakan ldividen, lmanajemen 

ljuga lmemperhitungkan lrasio llikuiditas lperusahaan. lHidayat let lal. (2022), lLikuiditas lperusahaan 

lmencerminkan ljumlah lkas lyang ltersedia luntuk lmenutupi lkewajiban ljangka lpendeknya. lRasio lyang 

lrendah lmenunjukkan lperusahaan ltersebut lmemiliki llebih lsedikit lkas, lmempengaruhi lpembayaran 

ldividen lkepada lpemegang lsaham. 

Leverage lmemberikan lgambaran ltentang lkemampuan lperusahaan ldalam lmemenuhi lkewajibannya 

l(Angelia l& lToni, l2020). lSelain litu, lkarena lnilai lleverage lyang ltinggi, lperusahaan lmemprioritaskan 

lpembayaran lutang, lmengurangi ljumlah lkas lyang ldigunakan luntuk lmembayar ldividen ldan lperusahaan 

lkekurangan ldana luntuk linvestasi. lArtinya, lsemakin ltinggi lnilai lleverage, lsemakin ltinggi lpula lrisiko 

lyang lakan ldihadapi lperusahaan. lPenjelasan lini lsejalan ldengan lpenjelasan l lbeberapa ltemuan lyang 

lmenunjukkan lbahwa lleverage lberpengaruh l lnegatif lterhadap lkebijakan ldividen l(Brigham l& lHouston, 

l2020); l(Angelia l& lToni, l2020). lRasio lyang ldigunakan luntuk lmengukur lbesarnya lhutang lyang lharus 

lditanggung lperusahaan luntuk lmemberikan lsuatu ljasa. lHubungan lantara lleverage ldan lkebijakan 

ldividen ldidukung loleh lteori lkeagenan, lyang lmenunjukkan lbahwa lleverage lperusahaan lyang ltinggi 

ldipengaruhi loleh lbiaya lkeagenan lyang ltinggi. lBiaya lkeagenan litu lsendiri lmenjadi lsalah lsatu lbiaya 

lyang lharus lditanggung lperusahaan lsebagai lakibat ldari lpersaingan lkeagenan lyang lterjadi. lSalah lsatu 

lbentuk lbiaya lkeagenan lbagi lsuatu lperusahaan lyaitu lbiaya lpengawasan lkinerja ldireksi lperusahaan 

l(Nurina let lal, l2021). 

Ukuran lperusahaan ldapat ldinyatakan ldengan lsebagai ltotal laset, ltotal lpenjualan, lpenjualan lrata-rata, 

ldan ltotal laset lrata-rata. lPerusahaan lbesar lmemiliki lakses lyang lmudah lke lpasar lmodal, lyang lberarti 

lperusahaan lmemiliki lfleksibilitas ldan lkemampuan luntuk lmengamankan luang ldalam ljumlah lyang 
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llebih lbesar l(Teddyani, l2019). lDengan lkemudahan ltersebut, lhal lini lditerima loleh linvestor lsebagai 

lsinyal lpositif ldan lprospek lyang lbaik lkarena lakan lmempengaruhi lpembayaran ldividen lkepada 

lpemegang lsaham. l(Teddyani, l2019) lmenemukan lbahwa lukuran lperusahaan lberpengaruh lpositif ldan 

lsignifikan lterhadap lrasio lpembayaran ldividen. lUkuran lperusahaan lyang lbesar lmemungkinkan 

lperusahaan luntuk lmembayar ldividen lyang llebih lbesar. lUkuran lperusahaan ldalam lpenelitian lini 

lmenggunakan ltotal lpenjualan. lJika lpenjualan lmeningkat lmaka llaba lperusahaan lakan lmeningkat. lJika 

llaba lperusahaan ltinggi, lmaka ldividen lkepada lpemegang lsaham ljuga lakan lmeningkat. 

Namun ldemikian, lpenelitian lterdahulu ldan lketidaksesuaian lteori ldengan lfakta lyang lterjadi ldi 

llapangan lmenjadikan lhal lyang lmenarik ldan lalasan luntuk lmelakukan lpenelitian lmengenai lkebijakan 

ldividen lini. lMengacu lpada lpenelitian lsebelumnya, lgap lresearch lyang ldiperoleh ldari lpenelitian lini 

ldengan lpenelitian lterdahulu lialah ltentang lpengaruh lvariabel lleverage lpositif ldengan lpengaruh 

lleverage lnegative. lkarena lperusahaan ldengan lriwayat lpembayaran ldividen lstabil lyang lcenderung 

lmeningkat ldari lmasa lke lmasa lmengindikasikan lbahwa lperusahaan ltersebut lkuat ldan lmampu 

lbersaing, lmenjamin lkesejahteraan linvestor. lSelain litu, lterdapat lperbedaan lobjek, lperbedaan lsektor 

ldan ltahun lpenelitian ldari lpenelitian lsebelumnya, lserta lperbedaan lsampel lyang lditeliti. 

Tujuan ldari lpenelitian lini luntuk lmengetahui lseberapa lbesar lpengaruh lprofitabilitas, llikuiditas, 

lleverage ldan lukuran lperusahaan lterhadap lkebijakan ldividen lpada lperusahaan lmanufaktur lyang 

lterdaftar lpada lBursa lEfek lIndonesia lperiode l2017-2021. lMelalui lpenelitian lini ldiharapkan lbisa 

lmenjadi lbahan lpertimbangan lpada limplementasi lkebijakan ldividen ldalam lperusahaan ldan ldapat 

lmemberi lgambaran lbagi lpengguna llaporan lkeuangan luntuk lberhati-hati ldan lcermat lketika 

lmenganalisa linformasi lkeuangan. 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Dalam buku “Financial Accounting Theory”, Scott (2019) mengatakan bahwa teori keagenan (agency theory) 

yang pertama kali diungkapkan oleh Jensen dan Meckling pada 1976 merupakan hubungan antara pemilik 

dan pemegang saham perusahaan dengan manajer perusahaan yang memiliki perbedaan persepsi mengenai 

bagaiman keuntungan yang diperoleh perusahaan akan dialokasikan. Berbedanya keinginan dari kedua pihak 

tersebut dapat menyebabkan dua persoalan yaitu asimetri informasi, dimana manajer yang berperan dalam 

mengelola segala urusan perusahaan dan memiliki lebih banyak informasi internal ingin perusahaan yang 

dikelola terus mengalami kesuksesan seiring berjalannya waktu sedangkan para investor dan pemilik 

perusahaan tentunya akan menginginkan keuntungan yang diperoleh itu didistribusikan kepada investor 

(Teddyani, 2019). 

Hubungan teori keagenan dengan kebijakan dividen ialah bahwa perbedaan persepsi mengenai kepentingan 

antara eksekutif perusahaan dan investor yang sering terjadi karena para eksekutif atau manajer 

menitikberatkan pada pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang dan terkadang manajer tidak 

menyadari bahwa dengan investor bertahan menanamkan dana di perusahaan tersebut akan membuat nilai 

perusahaannya meningkat (Burhanudin & Handayani, 2018). Hal tersebut membuktikan pihak manajemen 

cenderung membuat ketetapan yang unoptimal, sehingga akan mengakibatkan masalah keagenan, maka 

untuk memitigasi konflik keagenan itu perusahaan harus mengeluarkan biaya yang disebut biaya keagenan 

yaitu dengan meningkatkan kebijakan dividen (Audityani et al, 2019). 

Trade-off Theory 

Trade-off teory yang diungkapkan oleh Myers (2020) dalam Sianipar (2017), perusahaan akan berhutang 

sampai pada tingkat utang tertentu, dimana penghematan pajak dari tambahan hutang sama dengan biaya 

kesulitan keuangan”. Biaya kesulitan keuangan iyalah biaya kebangkrutan, ada juga biaya keagenan yang 

meningkat akibat dari turunnya kepercayaan suatu perusahaan. Trade-off theory menujukkan penggunaan 

utang bermanfaat bagi perusahaan baik berupa hutang jangka panjang maupun hutang jangka pendek. Jika 

perusahaan mampu memenuhi kewajibannya ini menujukkan perusahaan tersebut likuiditas dan jika 

perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya maka perusahaan tersebut likuid (Susiyanti et al. 2019). 

Trade-Off Theory ialah model yang didasarkan ada trade-off antara keuntungan dan kerugian penggunaan 

hutang. Trade-off ini dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya keuntungan pajak dari pengenaan hutang, 

risiko financial distress, dan penggunaan biaya agensi. Penggunaan hutang sebagai pendanaan mempunyai 
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keuntungan pada biaya bunga yang mempengaruhi pajak serta biaya bunga yang bersifat tetap. Perusahaan 

dapat melakukan perhitungan mengenai struktur modal optimal dengan mempertimbangkan nilai perusahaan 

dengan biaya yang muncul. Teori ini juga menjelaskan perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi 

akan mengimplikasikan tingkat hutang yang besar, karena profitabilitas yang besar menunjukkan 

kemampuan perusahaan untuk membayar hutangnya (Sukmayanti et al. 2019). Dalam penelitian ini trade-

off theory digunakan untuk menjelaskan pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR) dan 

Ukuran perusahaan terhadap Return on Assets (ROA). 

Kebijakan Dividen 

Dalam buku “Dasar-Dasar Manajemen Keuangan”, Brigham & Houston (2020) mengatakan kebijakan 

dividen merupakan sebuah aturan yang dibuat manajer perusahaan untuk menentukan akan membagikan 

dividen atau tidak dari hasil perolehan keuntungan perusahaan. Hasil keuntungan tersebut dapat dibagikan 

menjadi dividen ataupun dijadikan laba ditahan untuk investasi pembiayaan di masa mendatang 

(Modjaningrat, 2021). 

Investor lebih percaya pada perusahaan yang dapat membayar dividen tinggi karena  memberikan sinyal 

kepada investor jika kinerja keuangan perusahaan akan membaik di tahun-tahun mendatang sehingga 

menarik investor tambahan (Nasution & Ramadhan, 2020). Hanya perusahaan bermutu baik yang dapat 

menetapkan dividen sebagai petunjuk prospek kemampuan keuangan perusahaan (Rahayu, 2021). Hal ini 

menarik respon positif pasar, karena kebijakan dividen suatu perusahaan yang baik akan menarik perhatian 

investor dan membuat perusahaan tersebut menjadi pilihan untuk menanamkan dana (Salsabila & 

Tripuspitorini, 2021). 

Kebijakan dividen dalam penelitian ini menggunakan rasio pembayaran dividen (DPR) karena dianggap lebih 

bermanfaat dalam mengukur pembayaran dividen karena untuk memperkirakan bagaimana keadaan 

keuangan perusahaan dan untuk mempertahankan bahkan meningkatkan pembayaran dividen di masa depan 

(Teddyani, 2019). 

Profitabilitas 

Harahap (2018) menuliskan dalam buku “Analisis Kritis Atas Laporan Keuangan”, bahwa “profitabilitas 

ialah rasio yang menunjukkan tentang kekuatan perusahaan untuk memperoleh keuntungan pada tingkat 

penjualan, aset, dan modal saham tertentu”. Perusahaan yang menguntungkan menunjukkan keadaan yang 

sehat, karena profitabilitas sering digunakan untuk mengevaluasi kinerja perusahaan (Eyrangga, 2020). 

Persentase profitabilitas yang tinggi berkorelasi dengan pembayaran dividen yang tinggi karena profitabilitas 

yang tinggi menunjukkan jika perusahaan tersebut sehat dan sukses, menyiratkan jika pembayaran dividen 

akan lebih tinggi. Sebaliknya, profitabilitas yang menurun dimaknai sebagai pertanda jika kondisi keuangan 

perusahaan sedang memburuk, yang menyiratkan jika pembagian dividen juga akan menurun (Trijayanti & 

Suprihhadi, 2019). 

Salah satu proksi rasio profitabilitas ialah return on assets (ROA), memiliki arti rasio yang mencerminkan 

kekuatan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang digunakan (Pattiruhu & Paais, 2020). Menurut 

Izdihar et al. (2020)“ semakin tinggi ROA menandakan kinerja perusahaan semakin membaik, ini berarti 

tingkat pengembalian yang lebih tinggi yang berdampak pada kebijakan dividen yaitu, semakin besar 

perusahaan mampu untuk menghasilkan laba, maka akan diimbangi dengan semakin besarnya dividen yang 

dibagikan kepada investor”. 

Likuiditas 

lAristya (2020) yang lmenyatakan lbahwa lrasio llikuiditas ladalah lkemampuan lsuatu lperusahaan 

lmemenuhi lkewajiban ljangka lpendeknya lsecara ltepat lwaktu. lMelalui lrasio llikuiditas, lpemilik 

lperusahaan ldapat lmensurvei lkapasitas lmanajemen luntuk lmengelola ldana lyang lsudah ldipercayakan, 

ltermasuk ldana lyang ldigunakan luntuk lmembayar lkewajiban ljangka lpendek. lRasio llikuiditas 

lperusahaan lditunjukkan loleh lbesar lkecilnya laktiva llancar lyaitu laktiva lyang lmudah luntuk ldiubah 

lmenjadi lkas lyang lmeliputi lkas, lsurat lberharga, ldan lpersediaan. lPendukung lkeuangan lbenar- lbenar 

lmembutuhkan lrasio llikuiditas lterutama ldalam lpembagian ldividen ltunai, lsementara lkreditor 

lmembutuhkannya luntuk laturan lpenggantian luang lmuka ldengan lpendapatan. 

Untuk lmenjalankan lkegiatan loperasinya, lperusahaan lmemerlukan lpinjaman lmodal latau lhutang ldari 

lpihak lketiga. lHutang lyang lmana, lperusahaan lmempertimbangkan lkemampuannya luntuk lmembayar 

lkembali. lPerusahaan lyang llikuid lmelaporkan lbahwa lmereka lmampu lmembayar lutang ljangka lpendek 

ldalam ljangka lwaktu lyang lkonsisten ldengan lposisi lkeuangan lperusahaan lyang lbaik l(Sugesta, l2017). 



 

 

 

 

94 
Trigomer Nainggolan dkk / Jurnal Publikasi Ekonomi dan Akuntansi Vol 3. No.1 Januari  2023 pp. 90 –104 

 

JURNAL PUBLIKASI EKONOMI DAN AKUNTANSI Vol.3, No 1, Januari  2023, pp. 90 - 104 

lLikuiditas ljuga lmenjadi lsalah lsatu lindikator lyang lharus ldiperhatikan lperusahaan luntuk lmeningkatkan 

lnilai lbisnis, lkarena ljuga lmerupakan lsalah lsatu lmetrik lyang ldigunakan loleh lpemangku lkepentingan 

luntuk lmengevaluasi loperasi lperusahaan. lSinyal lpositif ldatang ldari lperusahaan ljika llikuiditas 

lperusahaan ltinggi, lmenunjukkan lbahwa lperusahaan lmemiliki lkinerja lkeuangan lyang lbaik. lUntuk 

lmenentukan lkebijakan ldividen, lmanajemen ljuga lmemperhitungkan lrasio llikuiditas lperusahaan. lHadi 

l& lRahayu (l2019), l“Likuiditas lperusahaan lmencerminkan ljumlah lkas lyang ltersedia luntuk lmenutupi 

lkewajiban ljangka lpendeknya. lRasio lyang lrendah lmenunjukkan lbahwa lperusahaan lmemiliki lkas lyang 

llebih lsedikit, lHal lini lmempengaruhi lpembayaran ldividen lkepada lpemegang lsaham. 

Leverage 

Leverage ladalah lrasio lyang lmenunjukkan ljumlah lhutang lyang ldimiliki lperusahaan luntuk ldibiayai 

ldan ldapat lmengukur lukuran laset lyang ldibiayai loleh lhutang, lmengurangi lbiaya lserta lsumber 

lpendanaannya ladalah ldana leksternal lPerusahaan lbersifat lsementara. lDari luraian ldi latas, lleverage 

lmerupakan lkeputusan lmanajemen lsuatu lperusahaan luntuk ldigunakan lsebagai lmodal luntuk 

lmembiayai lperusahaan l(Sari let lal, l2022). lPenggunaan lhutang ldimaksudkan luntuk lmembantu 

lmencapai lkeuntungan lyang ldiharapkan ldari lbisnis. lNamun, llaba lbersih lyang ldiperoleh lbelum ltentu 

ltergantung lpada lkemampuan lperusahaan luntuk lmembayar ldividen, lkarena lkewajiban lpembayaran 

lutang llebih ldiutamakan ldaripada lpembayaran ldividen l(Anggraini, l2022). lLeverage lmempengaruhi 

ltingkat lpengembalian linvestasi lberupa lpendapatan ldividen. lPerusahaan ldengan lleverage loperasi lyang 

ltinggi lakan lmenawarkan ldividen lyang lrendah. lMenggunakan lleverage lyang ltinggi lakan 

lmenyebabkan ldividen lyang llebih lrendah lkarena lsebagian lbesar lkeuntungan ldialokasikan luntuk 

lpembayaran lutang. lMeningkatnya lpenggunaan lhutang lmengurangi ltingkat lkonflik lantara lmanajer ldan 

lpemilik lsehingga lpemilik ltidak lmenuntut lpembayaran ldividen lyang lterlalu ltinggi l(Nurchaqiqi l& 

lSuryarini, l2018). lInvestor ljuga lcenderung lmenghindari lresiko lyang ltimbul ldari ltingginya lrasio lini, 

lresiko lyang ltimbul ldari lpenggunaan lfinancial lleverage ldisebut lfinancial lrisk, lyaitu lresiko ltambahan 

lkepada lpemegang lsaham lakibat lperusahaan lmenggunakan lhutang. lSemakin ltinggi lleverage, lsemakin 

ltinggi lrisiko linvestasi l(Gantino ldan lSusanti, l2019). 

Ukuran lPerusahaan 

Jensen l& lMecklingl (1976) lmenyatakan lbahwa lbiaya lagensi lyang lbesar lberbanding llurus ldengan 

lukuran lperusahaan. lDalam lhal lini, lukuran lperusahaan lditentukan ldengan lperbandingan lkecil, latau 

lukuran lperusahaan lditentukan ldengan lmetode ltertentu lseperti ltotal laset, lpendapatan, lharga lsaham, 

ldll. lUkuran lperusahaan ljuga lmerupakan lsalah lsatu lfaktor lyang ldapat lmempengaruhi lpersepsi 

linvestor ldan lcalon linvestor ltentang lperusahaan. lSemakin lbesar lperusahaan, lsemakin lkompleks 

lsistem lmanajemen ldan lkeuntungannya. lUkuran lperusahaan lmenunjukkan lbahwa lperusahaan 

lberkembang lsecara lpositif ldan litu lakan lmenarik lperhatian lpihak lyang lberinvestasi ldan lmemberikan 

lreaksi lpositif lterhadap lperusahaan l(Fitriah, l2020). lSalah lsatu lukuran lperusahaan ladalah lnilai 

lasetnya. lHal lini lmerupakan lpandangan lyang lpositif, lkarena lsebuah lperusahaan lberpeluang luntuk 

lmenghasilkan lkeuntungan lyang lsignifikan ljika lnilai laset lperusahaan ltinggi (Putri l& lPutra, l2017). 

 

3. METODOLOGI PENELITIAN 

Desain lpenelitian lini lmenggunakan ldata lkuantitatif lterpusat lyang ldikembangkan lmenggunakan lteknik 

lstatistik ldalam lkonteks lpenelitian lkausal, lkhususnya lpenelitian lyang lbertujuan luntuk lmemastikan 

lkausalitas lantara ldua lvariabel latau llebih l(Teddyani, l2019). lData lyang ldigunakan ladalah ldata 

lsekunder, lyaitu ldata lyang lbukan lberasal ldari lpihak lpertama ldan ltelah lmengalami lpengolahan 

l(Nazar, l2021). lData ldiambil ldari lwebsite lBEI l(www.idx.co.id) ldan lwebsite lSahamok 

l(www.sahamok.net). 

Dalam lbuku lmetodologi lpenelitian lyang ldikemukakan loleh lHermawan l& lAmirullah (l2021), 

ldijelaskan lbahwa l“variabel lterikat l(dependen) lialah lvariabel lyang lsering ldipengaruhi latau lhasil, 

lsedangkan lvariabel lbebas l(independen) lialah lvariabel lyang lmenjelaskan latau lmenyebabkan lvariabel 

lterikat l(dependen)”. 

Variabel lterikat ldalam lpenelitian lini lyaitu lkebijakan ldividen l(Y), lyang ldiukur ldengan lrasio 

lpembayaran ldividen l(DPR), lyang lmenunjukkan lpersentase llaba lyang lakan ldibagikan lkepada linvestor 

ldalam lbentuk ldividen ltunai. 
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Variabel lbebasnya lmenggunakan lempat lvariable, lyaitu lProfitabilitas l(X1) ldengan lproksi lReturn lon 

lAssets l(ROA) lyang lmenginformasikan lbagaimana lefektivitas lkinerja ldalam lmengelola lperusahaan 

luntuk lmendapatkan lkeuntungan l(Izdihar let lal, l2020). lVariabel lindependen lkedua lyaitu llikuiditas 

l(X2) ldiukur ldengan lmembagikan laktiva llancar ldengan lhutang llancar lyang lartinya lsemakin ltinggi 

ltingkat llikuiditas lperusahaan, lmaka lakan lberpengaruh lterhadap ldividen lyang lakan ldibayarkan lakan 

lsemakin ltinggi. lSebaliknya, ljika ltingkat llikuiditas lrendah lmaka lpembayaran ldividen ldalam 

lperusahaan ltersebut ljuga lakan lrendah l(Hariyanti ldan lPangestuti, l2021). lVariabel lindependen lketiga 

lyaitu lleverage l(X3) ldiukur ldengan ldebt lto lequity lratio lartinya ljika ljumlah lhutang lperusahaan 

ltinggi, lmaka lpembayaran ldividen ljuga ltinggi. lJika ldividen ldibayar loleh lperusahaan lmaka ljumlah 

llaba lyang lditahan lakan lmenurun, lsehingga lperusahaan lakan lmemerlukan ldana luntuk lmembiayai 

lpertumbuhan lperusahaan lmelalui lhutang lguna lmempertahankan linvestor l(Darma, l2018). lVariabel 

lindependen lterakhir lyaitu lukuran lperusahaan l(X4) ldiukur ldengan ltotal lasset latau lbesar lharta 

lperusahaan, ldengan lmenggunakan lnilai llogaritma ltotal lasset lyang lartinya lsemakin lbesar laset lyang 

ldimiliki loleh lperusahaan lmaka lperusahaan ldapat lmelakukan linvestasi ldengan lbaik ldan lmemenuhi 

lpermintaan lproduk. lHal lini lsemakin lmemperluas lpangsa lpasar lyang lhendak ldicapai ldan lakan 

lmempengaruhi lprofitabilitas lperusahaan l(Aryani l& lFitria, l2020). 

Model penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

  

Gambar l1. lModel lPenelitian 

Keterangan l: 

Garis llurus  : lSecara lparsial 

Garis lputus-putus : lSecara lsimultan 

 

Populasi lyang ldigunakan ldalam lhal lini ladalah lperusahaan lsub lsektor lmakanan ldan lminuman lyang 

lterdaftar ldi lBursa lEfek lIndonesia l(BEI) lperiode l2017-2020 lsebanyak l38 lperusahaan. lPerusahaan 

lyang lmenjadi lsampel ldalam lpenelitian lini ldipilih lberdasarkan lkriteria ltertentu ((purposive lsampling). 

lPemilihan lkriteria ldalam lpenelitian lini lberdasarkan lpada lreferensi lyang lada ldari lpenelitian-penelitian 

lterdahulu. lSetelah ldilakukan lpemilihan lsampel lmaka ldidapatkan lsampel lsebanyak l40 lsampel ldari 

l10 lperusahaan ldikali l4 ltahun lperiode. 

Teknik lanalisis ldata lyang ldigunakan ldalam l lmencari lhasil latau ljawaban latas lmasalah lpenelitian lini 

ltelah ldikembangkan, lsehingga lanalisis ldan linterpretasi ldata lyang lmenjadi ldasar lpenarikan 

lkesimpulan l(Wahyudi, l2018). lTeknik lanalisis ldata lyang ldigunakan ldalam lpenelitian lini ladalah 

lstatistik ldeskriptif, lyaitu lanalisis ldata ldengan lcara lmendeskripsikan ldata lyang lterkumpul l(Winna l& 

lTanusdjaja, l2019). lSebelum lmelakukan lanalisis, lperlu lditentukan lapakah ldata luntuk lpenelitian lini 

lnormal. lJika ldata ltidak lnormal ldigunakan luji lhipotesis lklasik lyang lmeliputi luji lnormalitas, luji 

lmultikolinearitas, luji lvarians lvariabel, ldan luji lautokorelasi. 
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Untuk lhipotesis lmengunakan luji lF, luji lt, ldan lkoefisien ldeterminasi l(R2) ldengan lmenggunakan 

lanalisis lregresi llinear lberganda, ldimana lregresi lberganda ldigunakan luntuk lmengetahui lada latau 

ltidaknya lpengaruh lvariabel lindependen lyaitu lprofitabilitas, llikuiditas, lleverage ldan lukuran 

lperusahaan lterhadap lvariabel ldependen lyaitu lkebijakan ldividen. lModel lregresi lberganda ldalam 

lpenelitian lini ldinyatakan lsebagai lberikut: 

  

Keterangan l: 

DPR l = lDividend lPayout lRatio 

α = lKonstanta 

β = lKoefesien lregresi 

ROA = lProfitabilitas l(Return on lAssets) 

CR = lCurrent lRatio 

DER = lDept lto lEquity lRatio 

FS = lFirm lSize 

e = lerror 

  

 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Tabel l1. lHasil lUji lStatistik lDeskriptif 

Descriptive lStatistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. lDeviation 

Profitabilitas 40 .1220 .4721 .277893 .0942786 

Likuiditas 40 1.0016 2.9390 1.622455 .5497450 

Leverage 40 .4044 1.5543 .861805 .3386395 

Ukuran lPerusahaan 40 5.2133 5.7206 5.432422 .1445292 

Kebijakan lDeviden 40 .3233 1.5903 .617277 .2469662 

Valid lN l(listwise) 40     

 
Tabel l1 lmenunjukkan lhasil lolah ldata luji lstatistik ldeskriptif lyang lmemuat linformasi lberupa lnilai 

lminimum, lmaksimum, lrata-rata ldan lsimpangan lbaku ldari lmasing-masing lvariabel. lBerdasarkan ltabel 

l1 ldari l40 lsampel lyang lditeliti lvariabel lprofitabilitas lnilai lminimum l0,1220; lnilai lmaksimum l0,4721; 

lrata-rata l0,277893; ldan lsimpangan lbaku l0,0942786. lVariabel llikuiditas lnilai lminimum l1,0016; lnilai 

lmaksimum l2,9390; lrata-rata l1,622455; ldan lsimpangan lbaku l0,5497450. lVariabel lleverage lnilai 

lminimum l0,4044; lnilai lmaksimum l1,5543; lrata-rata l0,861805; ldan lsimpangan lbaku l0,3386395. 

lVariabel lukuran lperusahaan lnilai lminimum l5,2133; lnilai lmaksimum l5,7206; lrata-rata l5,432422; ldan 

lsimpangan lbaku l0,1445292. lTerakhir, lkebijakan ldeviden lnilai lminimum l0,3233; lnilai lmaksimum 

l1,5903; lrata-rata l0,617277; lsimpangan lbaku l0,2469662. 

 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov 

 

DPR= α+ β1 ROA + β2 CR + β3 DER + β4 FS + e 
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 

Residual 

N 40 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation .18932333 

Most Extreme Differences Absolute .215 

Positive .215 

Negative -.088 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.358 

Asymp. Sig. (2-tailed) .050 

 

Berdasarkan ltabel ldi latas, ldiketahui lbahwa lnilai lsignifikansi lAsymp.Sig. lsebesar l0,050 l> l0,05. lMaka 

lsesuai ldengan ldasar lpengambilan lkeputusan ldalam luji lnormalitas lKolmogorov-Smirnov, ldapat 

ldisimpulkan lbahwa ldata lterdistribusi lnormal. 
Berdasarkan ltabel loutput lCoefficient lpada lbagian lCollinearity lStatistics ldiketahui lnilai lTolerance 

luntuk lsemua lvariabel l lindependen llebih lbesar ldari l0,10. lSementara, lnilai lVIF l luntuk lsemua 

lvariabel ladalah l1,000 l< l10,000. lMaka lmengacu lpada ldasar lpengambilan lkeputusan ldalam luji 

lmultikolinearitas ldapat ldisimpulkan lbahwa ltidak lterjadi lgejala lmultikolinearitas ldalam lmodel lregresi. 

 

 

 

Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi Durbin-Watson 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .642a .412 .345 .1998492 1.275 

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Leverage, Likuiditas 

b. Dependent Variable: Kebijakan Deviden   

 

Berdasarkan ltabel loutput lModel lSummary ldi latas, ldiketahui lnilai lDurbin-Watson l(d) ladalah lsebesar 

l1,275. lSelanjutnya lnilai lini lkita lakan lbandingkan ldengan lnilai ltabel lDurbin-Watsonpada ltaraf 

lsignifikansi l5% ldengan lrumus l(k; N). lAadapun ljumlah lvariabel lindependen ladalah l4 latau lk l= l4, 

lsementara ljumlah lsampel latau lN l= l40, lmaka l(k; N) l= l(4;40). lAngka lini lkemudian lkita llihat lpada 

ldistribusi lnilai ltabel lDurbin-Watson. lMaka lditemukan lnilai ldl lsebesar l1,7209 ldan ldu lsebesar 
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l1,2305. lMaka lsesuai ldengan lkriteria lkeputusan ldu l< ld l< l4 l– ldu lmaka lkesimpulannya ltidak lada 

lautokolerasi. 

 

Gambar 2. Uji Heterokedastisitas Scatterplot 

Berdasarkan hasil di atas, penyebaran titik-titik data tidak berpola maka dapat disimpulkan tidak terjadi gejala 

heteroskedastisitas. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1.077 1.385  -.778 .442 

Profitabilitas -.293 .368 -.112 -.795 .432 

Likuiditas .330 .101 .734 3.259 .002 

Leverage .018 .151 .025 .121 .904 

Ukuran Perusahaan .225 .244 .132 .922 .363 

a. Dependent Variable: Kebijakan Deviden    

 

 

 

 

 

Hasil Uji Simultan (Uji F) 
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ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .981 4 .245 6.139 .001a 

Residual 1.398 35 .040   

Total 2.379 39    

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Leverage, Likuiditas 

b. Dependent Variable: Kebijakan Deviden    

 

Hasil Uji Parsial (Uji t) 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1.077 1.385  -.778 .442 

Profitabilitas -.293 .368 -.112 -.795 .432 

Likuiditas .330 .101 .734 3.259 .002 

Leverage .018 .151 .025 .121 .904 

Ukuran Perusahaan .225 .244 .132 .922 .363 

a. Dependent Variable: Kebijakan Deviden    

 

Berdasarkan lhasil-lhasil ldi latas, ldidapatkan lpersamaan lregresi lY l= l-1,077 l– l0,293X1 l+ l0,330X2 l+ 

l0,018X3 l+ l0,225X4. lMaksud ldari lpersamaan ldi latas ljika lprofitabilitas, llikuiditas, lleverage, ldan 

lukuran lperusahaan lditingkatkan lsebesar lsatu-satuan lmaka lkebijakan ldeviden lakan lberkurang l0,293 

ldari lprofitabilitas lditambah l0,330 ldari llikuiditas lditambah l0,018 ldari lleverage lditambah l0,225 ldari 

lukuran lperusahaan ldikurangi l-1,077 ldari lfaktor llain lyang ltidak ldiamati. 

 

Tabel 5. Hasil Uji f dan Uji t  

Hipotesis Statistik Sig Kesimpulan 

H1 : Diduga profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan ukuran perusahaan 

berpengaruh secara simultan terhadap 

kebijakan dividen 

F hitung = 6,139 0,001 H1 diterima 

H2 : Diduga profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen 
t hitung = 0,743 0,462 H2 ditolak 

H3 : Diduga Likuiditas berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen 
t hitung = 4,926 0,000 H3 diterima 

H4 :  Diduga Leverage berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen 
t hitung = -3,377 0,002 H4 diterima 

H5 : Diduga Ukuran Perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen 

t hitung = -0,982 0,332 H5 ditolak 

 

Interpretasi 

Hipotesis l1 

F lhitung lsebesar l6,139 ldengan lSig. lsebesar l0,001 l< l0,05 lmaka lH0 lditerima. 
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Hipotesis l2 

t lhitung lsebesar l0,743 ldengan lSig. lsebesar l0,462 l> l0,05 lmaka lH0 lditolak. 

Hipotesis l3 

t lhitung lsebesar l4,926 ldengan lSig. lsebesar l0,000 l< l0,05 lmaka lH0 lditerima. 

Hipotesis l4 

t lhitung lsebesar l-3,377 ldengan lSig. lsebesar l0,002 l< l0,05 lmaka lH0 lditerima. 

Hipotesis l5 

t lhitung lsebesar l-0,982 ldengan lSig. lsebesar l0,332 l> l0,05 lmaka lH0 lditolak. 

 

Hasil luji lkoefisien ldeterminasi l(R2) pada Tabel 3 menunjukkan lbahwa lvariabel lprofitabilitas, llikuiditas, 

lleverage, ldan lukuran lperusahaan lmemberikan lkontribusi lsecara lbersama-sama lterhadap lkebijakan 

ldeviden lsebesar l41,2% ldan lsisanya l58,8%. 

 

DISKUSI 

Pengaruh lProfitabilitas, lLikuiditas, lLeverage, ldan lUkuran lPerusahaan lterhadap lKebijakan 

lDividen 

 

Profitabilitas, llikuditas, lleverage, ldan lukuran lperusahaan lberpengaruh lsecara lsimultan lterhadap 

lkebijakan ldividen. lKesimpulan lini ldapat ldiambil lkarena lF lhitung lsebesar l6,139 ldengan lSig. lsebesar 

l0,001 l< l0,05. lHasil lpenelitian lbertolak lbelakang ldengan lhasil lpenelitiannya lAris lPuji lNugroho 

(2019) lhasil lpenelitian lmenunjukkan lprofitabilitas, llikuiditas, lleverage, ldan lukuran lperusahaan ltidak 

lberpengaruh lterhadap lkebijakan ldividen. lMenurut lIzdihar let lal. (2020) ldan l(Sandatijaya, l2021), 

lperusahaan ldengan lmargin lkeuntungan lyang loptimal ldengan lpenjualan lyang ltinggi ldan lrelatif lstabil 

lserta laset ltetap lyang ltinggi lakan lmenciptakan lkomitmen lkepada lpara lkreditur luntuk lmembiayai 

lpertumbuhan lperusahaan. lTingkat lpengembalian lyang ltinggi latas linvestasi ldari linvestor ldalam 

lbentuk ldeviden, lsehingga linvestor ltetap ltertarik luntuk lmenanamkan lmodalnya lpada lperusahaan 

ltersebut. 

Namun lmenurut lRafika l& lDillak (2020), lperusahaan ldengan lpeluang linvestasi lcenderung 

lmemprioritaskan ldan lmemaksimalkan lbelanja lmodal ldalam lpeluang ltersebut, lkarena lakan lsangat 

lmembantu luntuk lmendapatkan lpengembalian lyang lbaik lbagi lperusahaan ldi lmasa ldepan ldan 

lmencerminkan lpertumbuhan lpasar lperusahaan ldalam lmengurangi latau lbahkan ltidak lmembayarkan 

ldividen lkepada linvestor. 

Pengaruh lProfitabilitas lterhadap lKebijakan lDividen 

 

Profitabilitas ltidak lberpengaruh lterhadap lkebijakan ldividen. lKesimpulan lini ldidapatkan lkarena lnilai 

lt lhitung ldidapatkan lsebesar l0,743 ldengan lSig. lsebesar l0,462 l> l0,05. lHal lini lbertolak lbelakang 

ldengan lkesimpulan lpenelitiannya lAris lPuji lNugroho, l(2019) lbahwa lprofitabilitas lberpengaruh lpositif 

ldan lsignifikan lterhadap lkebijakan ldividen. lBerdasarkan lteori lagensi lyang ldikemukakan loleh lJensen 

ldan lMeckling l(1976), yang menyatakan lbahwa llikuiditas lberperan lpenting luntuk lmeminimalkan 

lkonflik lagensi lyang lterjadi lantara lpemegang lsaham ldan lmanajer. lSemakin ltinggi llikuiditas lsuatu 

lperusahaan lmenandakan lbahwa lperusahaan ltersebut lmampu lmemenuhi lkewajiban ljangka lpendeknya 

lsehingga ldapat lmembayar ldividen ltinggi. lDalam lpenelitian lRahayu (2021) yang menyatakan lbahwa 

llikuiditas lberpengaruh lpositif ldan lsignifikan lterhadap lkebijakan ldividen lkarena lperusahaan ldengan 

llikuiditas lyang ltinggi lakan lcenderung lmembagikan ldividennya. lPenelitian lini ljuga ldidukung loleh 

lpenelitian lAryani l& lFitria (2020) lyang lmenyatakan lbahwa llikuiditas lberpengaruh lpositif lsignifikan 

lterhadap lkebijakan ldividen. 

Pengaruh lLikuiditas lterhadap lKebijakan lDividen 

Likuiditas lberpengaruh lterhadap lkebijakan ldividen lditunjukkan ldengan lnilai lt lhitung lsebesar l4,926 

ldengan lSig. lsebesar l0,000 l< l0,05. lHasil lpenelitian lini ldidukung loleh lpenelitiannya lAris lPuji 

lNugroho l(2019) lyang lmenyimpulkan lbahwa llikuiditas lberpengaruh lpositif ldan lsignifikan lterhadap 

lkebijakan ldividen. lBerdasarkan lteori lagensi lyang ldikemukakan loleh lJensen ldan lMeckling l(1976), 

lmengatakan lbahwa llikuiditas lberperan lpenting luntuk lmeminimalkan lkonflik lagensi lyang lterjadi 
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lantara lpemegang lsaham ldan lmanajer. lSemakin ltinggi llikuiditas lsuatu lperusahaan lmenandakan lbahwa 

lperusahaan ltersebut lmampu lmemenuhi lkewajiban ljangka lpendeknya lsehingga ldapat lmembayar 

ldividen ltinggi. lDalam lpenelitian lRahayu (l2021) yang lmenyatakan lbahwa llikuiditas lberpengaruh 

lpositif ldan lsignifikan lterhadap lkebijakan ldividen lkarena lperusahaan ldengan llikuiditas lyang ltinggi 

lakan lcenderung lmembagikan ldividennya. lPenelitian lini ljuga ldidukung loleh lpenelitian lAryani l& 

lFitria (2020) lyang lmenyatakan lbahwa llikuiditas lberpengaruh lpositif lsignifikan lterhadap lkebijakan 

ldividen. 

 

 

Pengaruh lLeverage lterhadap lKebijakan lDividen 

Leverage lberpengaruh lterhadap lkebijakan ldividen lini lditunjukkan ldengan lnilai lt lhitung ldari lanalisis 

ldata lsebesar l-3,377 ldengan lnilai lSig. lsebesar l0,002 l< l0,05. lHasil lpenelitian lini lbertolak lbelakang 

loleh lhasil lpenelitiann lAris lPuji lNugroho l(2019) lyang lmenyimpulkan lbahwa lvariabel lleverage 

lberpengaruh lnegatif ldan ltidak lsignifikan lterhadap lkebijakan ldividen. lBerdasarkan lteori lkeagenan 

lyang ldikemukakan loleh lJensen ldan lMeckling l(1976), lperusahaan llebih lmemilih luntuk lmenggunakan 

lsumber lpendanaan linternalnya, ldimana llaba lditahan luntuk lmendanai lkegiatan linvestasinya. lLeverage 

lsebagai lpenggunaan laktiva l(aset) latau ldana lyang ldikeluarkan lperusahaan luntuk lmembayar lbiaya 

ltetap l(Anggraini, l2022). lModal lperusahaan lberasal ldari lmodal lsendiri ldan lpinjaman latau lhutang 

l(leverage), ltetapi ljika lperusahaan lmenggunakan lhutang lmaka lsecara lsistematis lakan lmembayar lsuku 

lbunga lyang lmerupakan lbiaya ltetap latau lcost lkepada lperusahaan l(Anggraini, l2022). 

Penelitian lsebelumnya lmenyatakan lbahwa lLeverage lyang ldiukur ldengan ldebt lequity lratio 

lberpengaruh lnegatif lsignifikan lterhadap ldividend lpayout lratio, lkarena ldebt lequity lratio 

lmencerminkan lkemampuan lperusahaan ldalam lmemenuhi lsemua lkewajibannya, lsemakin lbesar lnilai 

ldebt lequity lratio lmaka lsemakin ltinggi lkomposisi lhutang lperusahaan ldan lakan lberakibat lpada 

lsemakin lkecilnya lkemampuan lperusahaan luntuk lmembayar ldividen, lkarena lsetiap lkenaikan ldebt 

lequity lratio ldampaknya ladalah lakan lmenurunkan lkemampuan lperusahaan ldalam lmembayar ldividen 

l(Nazar, l2021). lPenelitian ltersebut lmemiliki lhasil lsama, lmenurut lWinata l& lRasyid (2019) yang 

menyatakan lbahwa lleverage ltidak lberpengaruh lsignifikan lterhadap lkebijakan ldividen, lhal ltersebut 

lkarena lbank-bank ldi lLebanon llebih lmemilih lvariabel-variabel lyang ltidak lmemiliki lresiko lyang 

ltinggi lseperti lprofitabilitas ldan lukuran lperusahaan ldalam lmembayar ldividen. lBerbeda ldengan 

lpenelitian lmenurut lDarma (l2018) yang menyatakan lleverage lmemiliki lpengaruh lpositif ldan lsignifikan 

lterhadap lkebijakan ldividen, lketika lperusahaan lmemanfaatkan lhutang latau lleverage ldengan lbijak 

lselama lperiode ltertentu, lmaka lperusahaan ldapat lmendapatkan lkeuntungan llebih lbesar, lsehingga 

lperusahaan ldapat lmelakukan lpembayaran ldividen lpada lsaat lyang lsama lkepada lpemegang lsaham. 

lHasil ltersebut ldidukung loleh lpenelitian llain, lmenurut lHidayat let lal. (2022) yang menyatakan lbahwa 

lkebijakan lhutang latau lleverage lberpengaruh lpositif lterhadap lDividend lPayout lRatio lartinya 

lkebijakan lhutang lberpengaruh, lkarena lmerupakan lsinyal lpositif lbagi lpara lpemegang lsaham latau 

linvestor ldalam lhal ldividen lyang lakan lmereka lterima. 

Pengaruh lUkuran lPerusahaan lterhadap lKebijakan lDividen l 

Berdasarkan lhasil lanalisis ldata ldidapatkan linformasi lukuran lperusahaan tidak berpengaruh ldan tidak 

signifikan lterhadap lkebijakan ldividen. lHal lini lditunjukkan ldari lnilai lt lhitung lsebesar l-0,982 ldengan 

lsignifikansi l0,332 l> l0,05. lUkuran lperusahaan lmenggambarkan lbesar ldan lkecilnya lsuatu lperusahaan 

lberdasarkan ltotal laset lyang ldimiliki. lPerusahaan lbesar lakan lmemiliki lkemampuan lyang llebih lbaik 

ldalam lmembagikan ldividen ldaripada lperusahaan lkecil, lkarena lperusahaan lbesar lmemiliki lmodal ldan 

laset lyang lcukup lbesar, lserta lmembutuhkan ldana luntuk lmenjalankan loperasinya. lSemakin lbesar 

lukuran lperusahaan, lsemakin lbesar ldampaknya lterhadap lukuran lpembayaran ldividen lperusahaan 

lkepada lpemegang lsaham. lsebab lperusahaan lbesar lmengakses lpasar lmodal ldengan lsangat lmudah. 

lPerusahaan lyang lbesar lakan lmudah lmenarik linvestor luntuk lberinvestasi. lHal lini ldidukung loleh 

lpenelitian lHand lPrastya l& lJalil (2020) lyang lmenyatakan lbahwa lkebijakan ldividen ldapat ldipengaruhi 

loleh lukuran lperusahaan. 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 
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Kesimpulan 

 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh kebijakan dividen pada perusahaan 

subsektor makanan dan minuman dari tahun 2017 sampai dengan tahun 2020 terhadap variabel profitabilitas, 

likuiditas, hutang dan ukuran perusahaan. Setelah melakukan penelitian, dapat ditarik beberapa kesimpulan. 

Pertama, profitabilitas, likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh simultan terhadap 

kebijakan dividen. Kedua, H2 ditolak ini berarti profitabilitas ltidak lberpengaruh lterhadap lkebijakan 

ldividen karena menurut hasil pengujian peneliti bahwa nilai t dapat dihitung lebih besar dibandingkan 

dengan nilai signifikan. Ketiga, H3 diterima yang berarti likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen karena para pemimpin bisnis cenderung melihat riwayat pembayaran dividen dari tahun sebelumnya 

untuk membagikan dividen, di tahun berjalan dan investor juga akan senang jika perusahaan memiliki 

kestabilan rasio pembayaran dividen. Keempat, H4 diterima yang berarti leverage  lberpengaruh lterhadap 

lkebijakan ldividen karena ldebt lequity lratio lmencerminkan lkemampuan lperusahaan ldalam lmemenuhi 

lsemua lkewajibannya. Kelima, H5 ditolak sehingga berdasarkan hasil analisis data diketahui bahwa 

informasi ukuran perusahaan tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Ukuran 

perusahaan menggambarkan ukuran perusahaan berdasarkan total aset yang dimiliki. Perusahaan besar akan 

lebih mampu membagikan dividen daripada perusahaan kecil karena perusahaan besar memiliki modal dan 

aset yang cukup besar serta membutuhkan modal untuk menjalankan operasinya.  

 

Penelitian ini memiliki keterbatasan, pertama, penelitian ini hanya menggunakan empat variabel, pada 

kenyataannya masih banyak lagi variabel yang akan mempengaruhi bagaimana manajer menentukan dividen 

yang dibayarkan kepada investor swasta. Kedua, penelitian ini hanya menggunakan jangka waktu yang cukup 

singkat yaitu 4 tahun, sehingga dapat menyebabkan hasil yang tidak sesuai dengan penelitian-penelitian 

sebelumnya yang telah dilakukan. Terakhir, sampel yang digunakan hanya 10 perusahaan yang konsisten 

dalam pembagian dividen tahun 2017-2020, sehingga memiliki keterbatasan data yang dapat mempengaruhi 

hasil penelitian ini. 

 

Saran 

Berdasarkan temuan dan keterbatasan ini, penelitian lebih lanjut harus mempelajari area bisnis yang lebih 

luas dan menambahkan lebih banyak tahun penelitian untuk sampai pada kesimpulan yang berbeda, 

kemudian melanjutkan penelitian dengan menggunakan variabel lain seperti kepemilikan manajer, 

pertumbuhan perusahaan, dividen komparatif, dan lain-lain. 
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