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Abstract: This study aims to analyze the effect of profitability, debt,
company growth, company size, and liquidity on dividend policy. The samle
used in this study was manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in the 2014-2018 period. The sampling technique used in this study

used purposive sampling and obtained data of 147 samples.

The research used multiple regression analysis. The results of this study
indicate that this study indicate that profitability has a positif signifikan effect
on dividend policy, leverage has a significant negative effect on dividen
policy, company growth has a significant negative effect on dividend policy,
firm size has a significant positive effect on dividend poicy, and liquidity has

no significant positive effect on dividend policy.
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PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG

Kegiatan operasi merupakan salah satu kegiatan utama dalam sebuah
perusahaan. Agar kegiatan operasi ini dapat berjalan sesuai harapan
dibutuhkan sumber dana yang terus mengalir ke dalam perusahaan.
Salah satu sumber dana dari luar perusahaan yaitu dana dari investor.
Para investor menanamkan dananya pada perusahaan dengan harapan
untuk mendapatkan timbal balik dari investasi yang dilakukannya baik
itu berupa pendapatan dividen ataupun pendapatan dari selisih harga jual
dan harga beli (Rusli dan Sudiartha, 2017).

Dividen yang dibayarkan pada investor atau pemegang saham
berasal dari laba/ return yang di dapatkan perusahaan atas penjualan
yang dilakukan. Menurut Rusli dan Sudiarta (2017) kebijakan dividen
adalah keputusan yang akan diambil apakah laba yang diperoleh tersebut
akan dibayarkan sebagai dividen kepada investor/ pemegang saham atau
akan di simpan sebagai laba ditahan yang dapat digunakan sebagai
investasi dimasa datang.

Kebijakan dividen tergambar pada dividend payout ratio, yaitu
persentase laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai, artinya besar
kecilnya dividend payout ratio akan mempengaruhi keputusan investasi
pemegang saham dan disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan
perusahaaan (Rusli dan Sudiarta, 2017).

Namun ada perusahaan yang tidak membagikan dividen kepada
pemegang saham. Seperti yang terjadi pada PT Goodyear Indonesia Thk
yang tidak membagikan dividen pada pemegang saham pada tahun 2017
karena mengalami kerugian sebesar US$ 824.210. Hal serupa terjadi
pada PT Keramika Indonesia Assosiasi Thk yang tidak membagikan
dividen pada tahun 2016 karena kerugian Selain itu pada tahun 2016

terdapat pula perusahaan lain yang tidak membagikan dividen yaitu PT



Holcim Indonesia Tbk (SMCB) karena mengalami kerugian sebesar Rp
285 miliar yang disebabkan oleh kinerja yang tidak memuaskan serta

adanya tekanan harga jual.

Dalam Islam semua urusan bisnis telah diatur dalam Al-Quran atau
hadist. Seperti kasus diatas yang sering terjadi antara investor dan
pengusaha/ perusahaan dalam islam disebut sebagai prinsip bagi hasil/
Mudharabah. Allah berfirman dalam QS. Al Baqarah : 283 “Maka, jika
sebagian kamu mempercayai sebagian yang lain, hendaklah yang di
percayai itu menunaikan amanatnya dan hendaklah ia bertagwa kepada
Allah Tuhannya”.

Menurut Yudiana dan Yadnyana (2016) tingkat profitabilitas suatu
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap dividen. Hal tersebut
di dukung oleh Silaban dan Purnawati (2016), Dewi (2016), Lubis
(2017), Lestari, dkk (2016), Thaib dan Taroheh (2015), Gantino dan
Igbal (2017), Sumani (2016) dan Fujimi (2014), Migwi (2015). Namun
hasil tersebut bertentangan dengan penelitian yang diakukan oleh
Nugroho (2018), Sari dan Sudjarni (2015), Hasana, Mardani, Wahono
(2018), Iswahyuni (2018), Permana (2016) bahwa perusahaan yang
menghasilkan keuntungan dalam operasionalnya belum tentu akan

menggunakan laba tersebut untuk dibagikan sebagai dividen.

Menurut Yudiana dan Yadnyana (2016) hutang berpengaruh
negative pada kebijakan dividen. Hasil tersebut didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh Rusli dan Sudiartha (2017), Sari dan Sudjarni
(2015), Devi dan Erawati (2014), Permana (2016), Marwani dan Ratnadi
(2014), Nugroho (2018), Thaib dan Taroreh (2015), Fujimi (2014).
Namun berbandeing terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh
Hasana, Mardani, Wahono (2018), Lubis (2017), Sumani (2016),
Farahani dan Jhafari (2013) yang mengatakan bahwa hutang tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.



Menurut Rusli dan Sudiartha (2017) pertumbuhan perusahaan
berpengaruh negative terhadap kebijakan dividen. Hal ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Silaban dan Purnawati (2016), Sari dan
Sudjarni (2015), Dianti dan Badra (2016), Permana (2016), Lubis
(2017), Purnami dan Artini (2016). Namun penelitian tersebut tidak
sesuai dengan pendapat Sumani (2016), yang menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap

kebijakan dividen.

Menurut Devi dan Erawati (2014), Gantino dan Igbal (2017),
Permana (2016) ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen. Hal tersebut tidak sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Iswahyuni (2018), Faujimi (2014), Lubis (2017)
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negative dan

tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Menurut Marwani dann Ratnadi (2014), Hasana, Mardani, dan
Wahono (2018), Sari dan Sudjarni (2015), Dianti dan Badra (2016),
Lestari, dkk (2016) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif
signifikan terhada kebijakan dividen. Namun hasil tesebut bertentangan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Fuijimi (2014), Dewi (2016),
Sumani (2016), Permana (2016) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Dari permaslahan diatas peneliti ingin menggunakan judul yaitu
“Pengaruh Profitabilitas, Hutang, Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran
Perusahaan, dan Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen”. Jenis
penelitian yang akan digunakan adalah penelitian replikasi ekstensi dari
peneliti Sari dan Sudjarni (2015) dengan menambahkan variable

independen ukuran perusahaan.

B. RUMUSAN MASALAH
1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen?



4.
5.

Apakah hutang berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan
dividen?

Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

Il. METODE PENELITIAN
A. Sampel

Sampel yang akan digunakan adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014-2018.

B. Teknik Pengambilan Sampel

Pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling dari

dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representative. Dengan

demikian kriteria sampel dalam penelitian ini sebagai berikut :

1. Mempublikasikan laporan keuangan tahunan selama periode 2014-
2018.

2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dalam bentuk
rupiah.

3. Selama periode penelitian membagikan dividen.

4. Perusahaan yang mendapatkan laba selama periode penelitian.

5. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan positif selama periode
penelitian

C. Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder

kuantitatif. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah

data laporan keuangan tahunan perusahaan.



D. Teknis Analisis dan Pengujian Hipotesis
Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR).
yaitu perbandingan antara dividen yang dibayaarkan dengan laba bersih
(Brigham dan Houston, 2006).

Dividen perlembar saham
DPR =

Laba bersih per lembar saham

Profitabilitas
Proksi profitabilitas dirumuskan Sari dan Sudjarni (2015) sebagai
berikut:

Laba bersih setelah pajak

ROA = - X 100%
Total Aktiva

Hutang

Menurut Karjono dan Mantandang (2010) Debt to Equity Ratio
(DER) merupakan salah satu rasio hutang. Rasio Debt to Equity Ratio
(DER) dapat dihitung dengan formula sebagai berikut (Sari dan
Sudjarni 2015) :

_ Total Hutang
" Total Ekuitas

Pertumbuhan Perusahaan
Growth asset dapat dirumuskan sebagai berikut (Sari dan Sudjarni,
2015) :

Total Asset, — Total Asset;_,

Growth =
row Total Asset;_,

Ukuran Perusahaan
Variabel ini diukur dengan menggunakan logaritma natural dari total

penjualan pada akhir tahun (Putranto dan Darmawan, 2018) :



Firm Size = Ln of Total Sales

Likuiditas
Dalam penelitian ini likuiditas diproksikan dengan current ratio. Current
ratio (CR) dihitung dengan membagi jumlah aktiva lancar dengan

hutang lancar (Sari dan Sudjarni, 2015) :

] Aktiva Lancar
Current Ratio (CR) =

Hutang Lancar

Teknis Analisis Data :
1. Uji Analisis Statistik Deskriptif
2. Uji Regresi Linear Berganda
Penelitian ini menggunakan alat analisis berupa regresi linear
berganda dikarenakan terdapat lebih dari satu variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini.
Persamaan regresi linear berganda :
Y =a+ bixy + boXo + baxz + baxs + bsXs + €
Kebijakan Dividen = a + biProfitabilitas - boHutang -
bsPertumbuhan  perusahaan + bsUkuran perusahaan +
bsLikuiditas + €
3. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
b. Uji Multikoleniaritas
c. Uji heteroskedastisitas

d. Uji autokorelasi
Pengujian Hipotesis

1. Uji Determinasi (R2)
2. Uji Statistik F
3. Ujit-test



I11.HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
A. Gambaran Umum Objek Penelitian
Ringkasan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI (Bursa Efek
Indonesia) selama periode tahun 2014-2018.

Tabel 4.1
Perolehan Sampel Penelitian

No | Kriteria 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Perusahaan Manufaktur yang
1 ] 141 | 143 | 144 | 146 | 148
terdaftar di BEI

Perusahaan Manufaktur yang
2 | L (67) | (64) | (711) | (74) | (72)
tidak membagikan dividen

Perusahaan Manufaktur yang
3 o (15) | (10) | (10) | (10) | (15)
mempublikasikan dalam dollar

Perusahaan Manufaktur yang
4 : (13) | (20) | (23) | (12) | (12)
memiliki laba negatif

Perusahaan Manufaktur yang
4 : (13) | (18) | (6) | (12) | (15)
memiliki growth negatif

5 | Outlayer @ |6 | Q| 6 O3

Perusahaan Manufaktur yang

sesuai dengan kriteria

TOTAL 147

B. Hasil Penelitian
1. Analisis Statistik Deskriptif

Hasil analisis statistic deskriptif dari penelitian ini sebagai berikut:



Tabel 4. 2

Analisis Statistik Deskriptif

Std.
N Minimum | Maximum Mean Deviation
div 147 .064 20.227 51993 1.656519
prof 147 .010 432 .10199 .074740
lik 147 .003 12.995 2.74082 1.910596
lev 147 .069 2.417 .70584 519379
Insize 147 25.610 32.940( 2.89140E1 1.607029
growth 147 .003 1.031 14729 .15837

. Tabel diatas menunjukkan variabel kebijakan dividen dengan
sampel penelitian sebanyak 147 perusahaan mempunyai nilai
minimum sebesar 0,064 yaitu pad PT. Pelangi Indah Canindo
Tbk (PICO) tahun 2018, nilai maksimum sebesar 20,227 pada
PT. Hanjaya Mandala Sanpoerna Tbk (HMSP) tahun 2016, nilai
rata-rata sebesar 0, 51993, dan standar deviasi sebesar 1.656519.
. Tabel diatas menunjukkan variabel profitabilitas dengan sampel
penelitian sebanyak 147 perusahaan mempunyai nilai minimum
sebesar 0,010 yaitu pada PT Argha Karya Prima IndustryTbk
(AKPI) pada tahun 2015, nilai maksimum sebesar 0,432 yaitu
pada PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) tahun 2016, nilai

rata-rata sebesar 0, 10199, dan standar deviasi sebesar 0, 074740.

. Tabel diatas menunjukkan variabel likuiditas dengan sampel

penelitian sebanyak 147 perusahaan mempunyai nilai minimum
sebesar 0,003 pada PT. Darya-Varia Laboratorim Tbk (DVLA)
tahun 2017, nilai maksimum sebesar 12,995 pada PT. Semen
Baturaja Thk (SMBR) tahun 2014, nilai rata-rata sebesar
2.74082, dan standar deviasi sebesar 1.910596.

. Tabel diatas menunjukkan variabel leverage dengan sampel
penelitian sebanyak 147 perusahaan mempunyai nilai minimum
sebesar 0,069 pada PT. Semen Indonesia Thk (SMGR) tahun



2017, nilai maksimum sebesar 2,417 pada PT. Jembo Cable
Company Tbk (JECC) tahun 2018, nilai rata-rata sebesar O,
70584, dan standar deviasi sebesar 0, 519379.

e. Tabel diatas menunjukkan variabel ukuran perusahaan dengan
sampel penelitian sebanyak 147 perusahaan mempunyai nilai
minimum sebesar 25,610 pada PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbhk
(DPNS) tahun 2014, nilai maksimum sebesar 32,940 pada PT.
Astra Motor Tbk (ASII) tahun 2014, nilai rata-rata sebesar
28,9140, dan standar deviasi sebesar 1.607029

f. Tabel diatas menunjukkan variabel pertumbuhan perusahaan
dengan sampel penelitian sebanyak 147 perusahaan mempunyai
nilai minimum sebesar 0,003 pada PT. Budi Strach & Sweetener
Tbk (BUDI) tahun 2017, nilai maksimum sebesar 1,031 pada PT.
Tunas Alvin Tbk (TALF) tahun 2016, nilai rata-rata sebesar O,
14729, dan standar deviasi sebesar 0, 15837.

2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalitas yaitu sebuah uji yang dilakukan dengan tujuan
untuk menguji apakah dalam suatu model regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi data yang normal
atau tidak (Ghozali, 2018). Untuk melakukan uji normalitas bisa
dengan menggunakan uji analisis one sample Kolmogorov-smirnov
test. Jika nilai signifikan lebih dari 0,05, maka data tersebut

berdistribusi normal.

Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas
Kolmogorov-Smirnov Z 3.961
Asymp. Sig. (2-tailed) .000

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa hasil uji
normalitas pada penelitian ini yaitu 0,000 dimana hasil tersebut

kurang dari 0,05 vyang berarti bahwa penelitian tersebut



berdistribusi tidak normal. Menurut Ghozali (2011) data lebih dari
80 sampel uji normalitas dapat diabaikan.
b. Uji Mutikoleniaritas
Uji multikolinearitas ini dilakukan untuk menganalisis apakah
di dalam suatu model persamaan regresi terdapat hubungan antara
variabel independen satu dengan variabel independen lain
(Ghozali, 2018).

Tabel 4. 4
Hasil Uji Multikoleniaritas
Variabel | Tolerance VIF Keterangan
Prof 0,842 1,187 | Tidak terjadi multikoleniaritas
Lev 0,663 1,507 | Tidak terjadi multikoleniaritas

Growth 0,969 1,033 | Tidak terjadi multikoleniaritas
LnSize 0,880 1,136 | Tidak terjadi multikoleniaritas
Lik 0,640 1,561 | Tidak terjadi multikoleniaritas

Berdasarkan tabel hasil uji multikolinearitas diatas, dapat
dilihat bahwa nilai tolerance dari semua variabel independen lebih
besar daripada 0,10, dan nilai VIF dari semua variabel independen
juga lebih kecil daripada 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi multikolinearitas di antara variabel independen di dalam

model regresi.

c. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan mengetahui apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Apabila variabel independen
berpengaruh secara signifikan terhadap absolut residual, atau
dengan kata lain nilai signifikansi dari variabel independen kurang
dari  taraf signifikan (a) 0,05, maka terjadi gejala
heterokesdastisitas.



Tabel 4.5

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Nilai Signifikan | Keterangan

Prof 0,002 Terjadi heteroskedastisitas

Lev 0,644 Tidak terjadi heteroskedastisitas
Growth 0,709 Tidak terjadi heteroskedastisitas
LnSize 0,025 Terjadi heteroskedastisitas

Lik 0,110 Tidak terjadi heteroskedastisitas

Berdasatkan tabel hasil uji heteroskedastisitas diatas
terdapat dua variabel yang memiliki nilai signifikan kurang dari
taraf signifikan yaitu 0,05 yang berarti bahwa dalam model
regresi tersebut terjadi gejala heteroskedastisitas. Untuk
mengobati gejala ini, peneliti melakukan transformasi data
dengan menggunakan Ln terhadap variabel variabel yang
digunakan dalam penelitian dan menghasilkan hasil sebagai
berikut :

Tabel 4.6
Hasil uji heteroskedastisitas setelah Ln

Variabel Nilai Signifikan Keterangan
Prof 0,262 Tidak terjadi heteroskedastisitas
Lev 0,280 Tidak terjadi heteroskedastisitas
Growth 0,625 Tidak terjadi heteroskedastisitas
LnSize 0,303 Tidak terjadi heteroskedastisitas
Lik 0,153 Tidak terjadi heteroskedastisitas

Berdasarkan tabel hasil uji heterokedastisitas diatas, dapat
dilihat bahwa semua variabel independen tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap absolut residual, maka dapat diambil
kesimpulan bahwa tidak terjadi heterokesdastisitas.



d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah suatu model
regresi linier ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode
1 dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 atau sebelumnya.
Tabel 4.7
Hasil Uji Autokorelasi

dw du 4-dU
Durbin- 1,817 1,8012 2,1988

Watson

Berdasarkan tabel hasil uji autokorelasi diatas, dapat dilihat
bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 1,817 dengan jumlah variabel
independen (k) = 5, jumlah sampel (n) = 147, dan taraf signifikansi
(o) = 0,05. Dengan melihat pada tabel Durbin-Watson ditemukan
bahwa nilai du sebesar 1,8012. Berdasarkan nilai Durbin-Watson,
maka bisa didapatkan du < dw < 4 — du = 1,80162< 1,817 <
2,1988. Dari perhitungan ini bisa diambil kesimpulan bahwa di
dalam model regresi penelitian ini tidak terjadi autokorelasi.

3. Regresi Linear Berganda
Regresi linear berganda di dalam penelitian ini bertujuan untuk
menguji hubungan antara variabel independen yang digunakan, yaitu
profitabilitas, hutang, pertumbuhan perusahaan,ukuran perusahaan

dan likuiditas terhadap kebijakan dividen sebagai variabel dependen.



Tabel 4.8
Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Variabel Koefisien Std Error t-Statistik Sig.
C -4,939 0,997 -4,952 0,000
Prof 0,329 0,072 4,546 0,000
Lev -0,171 0,074 -2,321 0,022
Growth -0,191 0,044 -4,357 0,000
LnSize 0,140 0,031 4,539 0,000
Lik 0,032 0,069 0,468 0,641

Berdasarkan hasil pengujian regresi diatas dapat dibentuk menjadi

sebuah persamaan regresi, yaitu sebagai berikut :
Dividen = a + biProf - boLev - bsGrowth + bsLnSize + bsLik + €

= -4,939 + 0,329 Prof - 0,171 Lev - 0,191 Growth + 0,140
LnSize + 0,032 Lik

Berdasarkan persamaan regresi linear berganda diatas dapat dijelaskan

sebagai berikut :

a.

Nilai koefisien pada persamaan regresi memiliki koefisien sebesar
-4,939. Apabila variabel independen bernilai nol maka dividen
yaitu sama dengan -4,9309.

Nilai koefisien pada persamaan regresi memiliki koefisien
sebesaar 0,329. Hal ini menunjukkan setiap kenaikan profitabilitas
maka akan menaikkan dividen sebesar 0,329.

Nilai koefisien pada persamaan regresi memiliki koefisien sebesar
-0,171. Hal ini berartii bahwa setiap kenaikan hutang maka akan
menurunkan dividen sebesar -0,171.

Nilai koefisien pada persamaan regresi memiliki koefisien sebesar
-0,191. Hal ini berarti setiap kenaikan pertumbuhan perusahaan

maka akan menurunkan dividen sebesar -0,191.



e. Nilai koefisien pada persamaan regresi memiliki koefisien sebesar
0,149. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan ukuran perusahaan
maka akan menaikkan dividen sebesaar 0,140.

f. Nilai koefisien pada persamaan regresi memiliki koefisien sebesar
0,032. Hal ini berarti baha setiap kenaikan likuiditas maka akan
menaikkan dividen sebesar 0,032.

4. Uji Hipotesis
a. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengetahui
sampai seberapa besar presentasi variasi variabel bebas pada
model yang dapat diterangkan oleh variabel terikat. Apabila nilai
koefisien determinasi semakin mendekati 1, maka model
semakin mampu dalam menerangkan variabel independen
terhadap variabel dependen.

Tabel 4.9

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Adjusted R Square 0,408

Berdasarkan tabel uji koefisien determinasi diatas dapat
dilihat bahwa nilai dari Adjusted R-square adalah sebesar 0,408.
Hal ini dapat diartikan bahwa 0,408 atau 40,8% kebijakan
dividen mampu dijelaskan oleh profitabilitas, hutang,
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan likuiditas.

b. UjiF

Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah semua variabel
independen yang dimaksudkan dalam model mempunyai
pengaruh secara serempak terhadap variabel dependen. variabel
dependen.



Tabel 4. 10
Hasil Uji F

Nilai F-Statistic Sig. (F-Statistic)
21,110 0,000

Hasil uji F vyang ditunjukkan pada tabel diatas
menunjukkan bahwa nilai F statistik sebesar 21,110 yang
bertanda positif dengan nilai signifikansi 0,000 yang mana lebih
kecil daripada taraf signifikan (o) 0,05. Hal ini bisa diartikan
bahwa model regresi berganda dalam penelitian ini dapat
digunakan untuk memperkirakan kebijakan dividen dimana
variabel independen yang digunakan yaitu profitabilitas, hutang,
pertumbuhan perusahaan,ukuran perusahaan dan likuiditas

secara bersama-sama mampu mempengaruhi kebijakan dividen.

c. Uji t-Statistik
Uji t digunakan untuk menguji ada atau tidaknya
pengaruh variabel independen terhadap dependen. Apabila
tingkat signifikannya (sig t) lebih kecil dari o = 0,05, maka
hipotesisnya diterima, yang artinya adalah variabel independen

tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel

dependen.
Tabel 4. 11
Hasil Uji t-Statistik
Variabel Koefisien t-Statistik Sig.

C -4,939 -4,952 0,000
Prof 0,329 4,546 0,000
Lev -0,171 -2,321 0,022
Growth -0,191 -4,357 0,000
LnSize 0,140 4,539 0,000
Lik 0,032 0,468 0,641




Berdasarkan tabel diatas, dapat diambil kesimpulan sebagai
berikut:

a. Profitabilitas memiliki nilai koefisien 0,329, nilai t statistik sebesar
4,546. Nilai signifikansi 0,000 yang berarti bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis diterima.

b. Hutang memiliki nilai koefisien -0,171, nilai t statistik sebesar -
2,321. Nilai signifikansi 0,022 yang berarti bahwa hutang
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis diterima.

c. Pertumbuhan perusahaan memiliki nilai koefisien -0,191, nilai t
statistik sebesar -4,357. Nilai signifikansi 0,000 yang berarti bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen. Hasil ini menunjukkan bahwa
hipotesis diterima.

d. Ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien 0,140, nilai t statistik
sebesar 4,539. Nilai signifikansi 0,000 yang berarti bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis diterima.

e. Likuiditas meniliki nilai koefisien 0,032, nilai t statistik sebesar
0,468. Nilai signifikansi 0,641 yang berarti bahwa likuiditas tidak
memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil ini
menunjukkan bahwa hipotesis ditolak.

C. Pembahasan

1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen
Hasil pengujian pada hipotesis pertama menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
dividen. Profitabilitas merupakan rasio yang menunjukkan
seberapa besar perusahaan mampu mendapatkan laba pada periode
tertentu. Jika perusahaan mampu mendapatkan laba yang tinggi

maka hal tersebut dapat berdampak pada pembagian dividen yang



tinggi pula.Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan
Silaban dan Purnawati (2016) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen..

. Pengaruh Hutang terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian pada hipotesis kedua menunjukkan bahwa hutang
berpengaruh negative signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal
ini akan berdampak buruk bagi para investor karena dengan
meningkatnya tingkat penggunaan hutang, fokus perusahaan akan
juga akan berubah. Perusahaan akan lebih fokus dalam pelunasan
hutang-hutang perusahaan dibandingkan harus membagikan
dividen kepada para investor. Hasil ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh Yudiana dan Yadnyana (2016) hutang
berpengaruh negative signifikan pada kebijakan dividen.

. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan
Dividen

Hasil penelitian pada hipotesis ketiga menunjukkan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negative signifikan
terhadap kebijakan dividen. Perusahaan yang sedang melakukan
pertumbuhan perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
sedang membutuhkan dana ynag banyak. Sehingga dana yang
dimiliki oleh perusahaan akan diutamakan untuk membiayai
kepentingan perusahaan dari pada untuk membayar dividen kepada
investor. Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Rusli dan Sudiartha (2017) pertumbuhan perusahaan berpengaruh
negative signifikan terhadap kebijakan dividen.

. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen
Hasil penelitian pada hipotesis keempat menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen. Perusahaan yang besar akan memberikan
dividen yang tinggi karena perusahaan besar mampu lebih stabil

dalam mengahasilkan laba. Hal tersebut didukung oleh pendapat



Permana (2015) bahwa perusahaan yang besar biasanya
mempunyai akses yang lebih baik ke pasar modal dan lebih mudah
untuk meningkatkan dana dengan biaya yang lebih rendah.
Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian pada hipotesis kelima menunjukkann bahwa
likuiditas berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
membayar hutang jangka pendeknya. Sehingga ketika likuiditas itu
tinggi ataupun rendah perusahaan akan tetap memfokuskan untuk
membayar hutang jangka pendeknya daripada digunakan untuk
membagikan dividen kepada pemegang saham. Dividen yang
dibayarkan tetap berasal dari laba yang diperoleh perusahaan pada
periode tertentu. Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan
Fuijimi  (2014) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

IV. KESIMPULAN, SARAN DAN KETERBATASAN

A. Kesimpulan

1. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
dividen.

2. Hutang berpengaruh negative signifikan terhadap kebijakan
dividen.

3. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negative signifikan
terhadap kebijakan dividen

4. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen.

5. Likuiditas berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen.

B. Saran
1. Peneliti Selanjutnya

a. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan bisa menambah variabel

lain yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen



b. Pada penelitian  selanjutnya diharap  peneliti  bisa
memperpangjang masa periode penelitian.
c. Pada penelitian selanjutnya diharap eneliti bisa menambah
objek yang diteliti.
2. Perusahaan
Perusahaan sebaiknya memperhatikan rasio dalam pembagian
dividen kepada investor untuk menjaga tingkat stabilitas dividen
yang diterima oleh investor agar kepercayaan investor terhadap
perusahaan tetap terjaga.
3. Investor
Investor sebaiknya memperhatikan secara teliti kondisi
profitabilitas, hutang, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan
dan likuiditas yang dimiliki oleh perusahaan agar bisa memilih
mana perusahaan yang stabil dalam membagikan dividennya.

C. Keterbatasan Peneliti

Penelitian ini memiliki keterbatasan diantaranya :

1. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian ini terbatas
yaitu pada pada periode tahun 2014-2018
2. Objek yang digunakan pada penelitian ini hanya perusahaan

manufaktur yang terdaftar pada BEI
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