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ABSTRACT 

This research aims to analyze the effect of manajerial ownership, debt policy, 

liquidity and profitability on dividend policy in LQ-45 company. Purposive 

sampling method was used in this study. This study used IBM SPSS 23.0 to do the 

data analysis. The result shows managerial ownership, liquidity and profitability 

influence dividend to policy, meanwhile debt to policy potential did not influence 

dividend to policy on Indeks LQ-45 company registerd/listen in Indonesia on 

2013-2017. 

 

Keyword  :Dividend policy, managerial ownership, debt to policy, liquidity and 

profitability 

 

PENDAHULUAN 

 Perusahaan didirikan dengan 

tujuan meningkatkan nilai 

perusahaan yang dapat memberikan 

pengaruh bagi pemilik perusahaan 

dan pemegang saham. Nilai 

perusahaan dapat terlihat dari 

tingginya harga saham yang dapat 

menarik minat investor untuk 

menanamkan modalnya. Keuntungan 

yang di peroleh perusahaan dapat 

digunakan untuk membayarkan 

dividen kepada para pemegang 

saham selain untuk pembiayaan 

lainnya. Investor yang menanamkan 

modalnya di perusahaan tentu ingin 

mendapatkan return dari modal yang 

diinvestasikanya, sedangkan dari 

pihak management perusahaan lebih 

menitik beratkan pada peningkatan 

nilai perusahaan, sehingga kebijakan 

dividen bagi suatu perusahaan 

menjadi hal yang kompleks karena 

melibatkan kepentingan dari banyak 

pihak yang terkait (Resky dkk, 

2015). 

Kebijakan dividen merupakan 

isu yang penting dalam corporate 

finance karena berkaitan dengan 

pembiayaan perusahaan dan 

keputusan investasi. Menurut Horne 

dan Wachowicz (2013:206) aspek 

utama dari kebijakan dividen 

perusahaan yaitu menentukan alokasi 

laba yang tepat antara pembayaran 

dividen dengan penambahan saldo 

laba perusahaan. Investor lebih 

menginginkan pembagian dividen 

yang relatif stabil, hal tersebut 

dikarenakan dengan adanya stabilitas 

dari dividen dapat meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap 

perusahaan sehingga mengurangi 

ketidakpastian investor dalam 

menanamkan modalnya kepada 

perusahaan tersebut. Terbukti pada 

PT Elnusa Tbk yang dikutip dari 

kontan.co.id, perusahaan ini mampu 

mempertahankan kondisi agar tetap 

memiliki performa yang baik, 

dengan memiliki banyak strategi 
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untuk mengatasi masalah yang dapat 

menimbulkan turunnya performa 

perusahaan dimata investor. Elnusa 

pada September 2016 mengalami 

penurunan pendapatan sebesar 3,7% 

yaitu 2,5 triliun dari tahun 

sebelumnya yaitu sebesar 2,6 triliun. 

Penurunan pendapatan sebesar 

Rp178 miliar disebabkan oleh 

turunnya laba Elnusa yang 

disebabkan oleh adanya kerugian 

selisih kurs senilai Rp22 miliar. 

Kondisi harga jual produksi juga 

belum stabil sehingga berdampak 

pada penurunan pendapatan usaha. 

Strategi yang dilakukan Elnusa agar 

tetap membagikan dividen meskipun 

dalam jumlah relatif menurun yaitu 

dengan strategi balance sheet yang 

ideal dengan melakukan pelunasan 

sebagian hutang dalam 

mengoptimalisasi kas. 

Terdapat perbedaan hasil 

penelitian terkait kepemilikan 

manajerial terhadap kebijakan 

dividen, hasil penelitian Rosmiati 

dan Tia (2016) menunjukkan ada 

pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap kebijakan dividen 

sedangkan hasil penelitian Edi dan 

Anggi (2018) menunjukkan tidak ada 

pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap kebijakan dividen. 

Perbedaan penelitian terkait 

kebijakan hutang terhadap kebijakan 

dividen, hasil penelitian Bram dan 

Zainal (2016) menunjukkan ada 

pengaruh kebijakan hutang terhadap 

kebijakan dividen sedangkan hasil 

penelitian Jorenza dan Marjam 

(2015) menunjukkan bahwa tidak 

ada pengaruh kebijakan hutang 

terhadap kebijakan dividen. 

Perbedaan penelitian terkait 

likuiditas terhadap kebijakan 

dividen, hasil penelitan yang telah 

dilakukan oleh Rishi (2016) 

menunjukkan ada pengaruh likuiditas 

terhadap kebijakan dividen 

sedangkan hasil dari penelitian Bram 

dan Zainal (2016) menunjukkan 

tidak ada pengaruh likuiditas 

terhadap kebijakan dividen. Selain 

itu penelitian Ni Nyoman (2017) 

menunjukkan adanya pengaruh 

likuiditas terhadap kebijakan dividen 

sedangkan penelitian Edi Wijayanto 

(2018) menunjukkan tidak ada 

pengaruh likuiditas terhadap 

kebijakan dividen. Perbedaan 

penelitian terkait profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen, hasil 

penelitian Edi dan Anggi (2018) 

menunjukkan ada pengaruh 

profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen sedangkan penelitian Jorenza 

dan Marjam (2015) menunjukkan 

tidak ada pengaruh profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen. 

 

RERANGKA TEORITIS YANG 

DIPAKAI HIPOTESIS 

Signalling Theory 

 Teori sinyal merupakan landasan 

kebijakan dividen, teori ini 

dikembangkan untuk 

memperhitungkan bahwa manajer 

dalam perusahaan pada umumnya 

memiliki informasi yang lebih luas 

dan lebih cepat yang berkaitan 

dengan kondisi terbaru dari 

perusahaan dan perusahaan dimasa 

yang akan datang dibandingkan 

dengan investor luar. 

Agency Theory  

 Agency Theory menyatakan 

bahwa dividen membantu 

mengurangi biaya keagenan yang 

terkait dengan pemisahan 

kepemilikan dan kendali atau juga 

perushaan (Gumanti, 2013:08). 

Jensen dan Mekling (1976:305) 
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menjelaskan bahwa Teori agency 

muncul ketika satu orang atau lebih 

memperkerjakan orang lain untuk 

memberikan suatu jasa. Teori ini 

pihak manajer sebagai pengendali 

pada perusahaan untuk mengetahui 

lebih banyak informasi internal dan 

prospek perusahaan di waktu 

mendatang. 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

Terhadap Kebijakan Dividen 

 Kepemilikan manajerial 

merupakan kepemilikan saham oleh 

manajemen perusahaan dimana 

manajemen mengambil bagian dalam 

struktur modal perusahaan dengan 

kata lain manajemen perusahaan 

memiliki peran ganda sebagai 

manajemen sekaligus pemegang 

saham pada perusahaan tersebut.  

(Imanata dan Satwiko, 2011:68). 

Kepemilikan atas saham yang 

dimiliki oleh manajemen tersebut 

membuat manajer sekaligus 

pemegang saham secara aktif ikut 

dalam pengambilan keputusan. 

Kepemilikan manajerial mengurangi 

biaya keagenan dari para pemegang 

saham dengan menjajarkan 

kepentingan manajer dengan 

pemegang saham. Kinerja manajer 

yang baik dapat terlihat dari 

pencapaian nilai income yang tinggi, 

perolehan tersebut menguntungkan 

pihak perusahaan guna untuk 

memanfaatkan income lebih yang 

diperoleh ke dalam pembayaran 

dividen untuk para pemegang saham, 

pemilik saham sekaligus pihak 

manajer juga merasakan atas hasil 

yang telah diperoleh dari pembagian 

dividen tersebut.  

H1: Kepemilikan Manajerial 

berpengaruh terhadap Kebijakan 

dividen 

 

Pengaruh Kebijakan Hutang 

Terhadap Kebijakan Dividen 

 Kebijakan hutang ialah 

kebijakan tentang seberapa jauh 

sebuah perusahaan menggunakan 

pendanaan utang. Penentuan dalam 

kebijakan hutang berkaitan dengan 

struktur modal karena hutang 

merupakan komposisi dalam struktur 

modal (Irham, 2014:75). Perusahaan 

yang memiliki hutang tinggi akan 

membayar beban bunga yang lebih 

tinggi pula sehingga dapat 

menurunkan net income pada 

perusahaan tersebut dan perusahaan 

yang memiki net income yang rendah 

cenderung membagikan dividen yang 

rendah kepada para pemegang 

saham. Hal ini akan menyebabkan 

konflik antara kreditur dan 

manajemen sehingga membuat para 

kreditur melakukan pembatasan 

dalam pembagian dividen.  

H2 : Kebijakan Hutang berpengaruh 

Terhadap Kebijakan Dividen 

 

Pengaruh Likuiditas Terhadap 

Kebijakan Dividen 

 Likuiditas perusahaan 

menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk mendanai 

operasional perusahaan dan melunasi 

kewajiban jangka pendeknya. 

Menurut Jerry J. Weygant 

(2014:699) Perusahaan memiliki 

likuiditas yang tinggi akan 

berpengaruh terhadap kemampuan 

perusahaan dalam membayar 

dividen. Likuiditas juga dapat 

memperngaruhi tingkat pendapatan 

yang tersedia untuk para pemegang 

saham karena semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban atau hutang 

jangka pendek maka akan dapat 
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menurunkan kemampuan perusahaan 

dalam membayarkan dividenya 

kepada para pemegang saham.  

H3 : Likuiditas berpengaruh 

Terhadap Kebijakan Dividen 

 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Kebijakan Dividen 

 Profitabilitas menilai 

kemampuan perusahaan dalam 

mencari keuntungan atau laba dalam 

satu periode tertentu. Rasio ini juga 

memberikan ukuran tingkat 

efektivitas manajemen suatu 

perusahaan yang ditunjukkan dari 

laba yang dihasilkan dari penjualan 

atau dari pendapatan investasi 

(Kasmir, 2015:114). semakin tinggi 

profitabilitas perusahaan maka 

semakin tinggi pula cash flow dalam 

perusahaan dan diharapkan 

perusahaan akan membayar dividen 

yang lebih tinggi. Tingginya 

profitabilitas juga dapat 

memperbesar dividen yang dibagikan 

serta mampu menghemat biaya 

modal perusahaan. 

H4 : Profitabilitas berpengaruh 

Terhadap Kebijakan Dividen

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 

KERANGKA PEMIKIRAN 

 

 

 

METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian 

 Penelitian ini bersifat kuantitatif 

lebih sistematis dan tersturktur 

dengan jelas dari awal hingga akhir 

penelitian. Berdasarkan jenis data 

yang diteliti, data penelitian ini 

berupa angka. Data dalam penelitian 

ini menggunakan data sekunder yang 

didapat dari Bursa Efek Indonesia. 

 

Batasan Penelitian 

 Terdapat batasan dalam 

penelitian ini, yaitu : 

1. Perusahaan dalam indeks LQ-45 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2013-2017. 

2. Variabel independen yang 

digunakan adalah kepemilikan 

manajerial, kebijakan hutang, 

likuiditas dan profitabilitas. 

Variabel dependen adalah 

kebijakan dividen. 

 

Definisi Operasional Variabel  

Kebijakan Dividen 

Gumanti (2013:07) praktik yang 

dilakukan manajemen dalam 

membuat keputusan pembayaran 

Kebijakan Dividen  
Kebijakan Hutang 

 

Likuiditas 

 

Profitabilitas 

 

 

Kepemilikan Manajerial 
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dividen meliputi besarnya rupiah 

serta pola distribusi kas kepada 

pemegang saham. Data yang 

digunakan adalah dari perusahaan 

dalam Indeks LQ-45 dihitung dengan 

dengan cara membagi nilai Dividend 

Per Share dengan Earning Per Share  

Rumus yang digunakan adalah :  

 
Keterangan: 

- DP : Dividend Payout Ratio 

- DPS : dividen tunai yang di 

bayarkan x jumlah saham 

yang beredar 

- EPS : laba bersih x jumlah 

saham yang beredar 

 

Kepemilikan Manajerial 

 Kepemilikan manajerial 

merupakan kepemilikan saham 

perusahaan oleh pihak manajer atau 

dengan kata lain manajer sekaligus 

sebagai pemegang saham (Imanata 

dan Satwiko, 2011:68).Tingkat 

kepemilikan manajerial ini diukur 

dengan membagi jumlah saham yang 

dimiliki oleh pihak manajemen 

dengan total jumlah saham yang 

beredar. Rumus yang digunakan:  

 

 

 

Kebijakan Hutang 

 Munawir (2014:18) adalah 

kewajiban keuangan pihak 

perusahaan kepada puhak lain yang 

belum terpenuhi dimana hutang 

merupakan pendanaan atau modal 

perusahaan yang berasal dari 

pinjaman. Kebijakan hutang dapat 

diukur menggunakan debt to equity 

ratio: 

 Scara sistematis dapat dirumuskan 

sebagai berikut  : 

 
Likuiditas 

 Jerry J. Weygandt (2014:699) 

likuiditas atau rasio likuid 

merupakan pengukuran kemampuan 

jangka pendek perusahaan untuk 

membayar kewajiban jatuh tempo 

dan menyesuaikan dengan kebutuhan 

kas. Rumus yang digunakan current 

ratio: 

 
 

Profitabilitas 

 Kasmir (2015:114) 

profitabilitas merupakan rasio untuk 

menilai kemampuan perusahaan 

dalam mencari keuntungan atau laba 

dalam satu periode tertentu. 

Manajemen berusaha untuk 

memperoleh laba yaitu terdiri dari 

laba kotor, laba operasi dan laba 

bersih. Manajemen harus 

meningkatkan pendapatan untuk 

memperoleh laba diatas rata-rata. 

Menurut Dewi, dkk (2014:63) untuk 

menghitung profitabilitas 

menggunakan rumus sebagai berikut: 

 

 
 

Populasi, Sampel dan Teknik 

Pengambilan Sampel 

 Penelitian ini menggunakan 

objek yang digunakan adalah 

variabel yang telah mempengaruhi 

kebijakan dividen terhadap 

perusahaan dalam Indeks LQ-45 

sehingga populasi yang diamati 

adalah perusahaan dalam Indeks LQ-
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45 yang terdaftardi Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2013-2017.  

 Data yang telah digunakan 

dalam penelitian ini adalah data 

kuantitatif yang telah bersumber dari 

data skunder dan teknik yang 

digunakan dalam pengambilan 

sampel pada penelitian ini adalah 

teknik purpose sampling. Menurut 

Sugiyono (2015:85) teknik purpose 

sampling ialah dimana teknik 

penentuan sampel dengan 

mempertimbangkan adanya kriteria 

tertentu. Penelitian ini menggunakan 

sampel data dengan kriteria yaitu : 

a. Perusahaan dalam Indeks LQ-

45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2013-2017. 

b. Perusahaan dalam Indeks LQ-

45 yang mempublikasikan 

laporan keuangan selama periode 

2013-2017. 

c. Perusahaan dalam Indeks LQ-

45 yang menggunakan laporan 

keuangan dengan mata uang 

rupiah. 

. 

Teknik Analisis Data  

Analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah analisis 

data kuantitatif  dimana penelitian ini 

dalam bentuk angka sehingga 

menggunakan metode statistik dan 

menggunaka  metode SPPS. Pada 

penelitian ini menggunakan beberapa 

analisis yaitu analisis statistik 

deskriptif, analisis linier berganda, 

uji asumsi klasik dan uji hipotesis. 

Dan beberapa analisis ini akan 

dijelaskan diselanjutnya. 

 Persamaan regresi pada penelitian 

ini adalah sebagai berikut : 

Y1=  α + β1KM + β2KH + β3CA + 

β4Prof + e 

 

Keterangan : 

Y1  =  Kebijakan dividen 

α = Konstanta 

β  =  Koefisien regresi 

X1  =  Kepemilikan Manajerial 

X2  =   Kebijakan Hutang 

X3 =  Likuiditas 

X4 =   Profitabilitas 

β1,2, 3, 4  =  Koefisien untuk variabel 

bebas 

e  =  error 

 

ANALISIS DATA DAN 

PEMBAHASAN  

Analisis Statistik Deskriptif  
Pada analisis deskriptif peneliti akan 

memberikan gambaran mengenai 

variabel-variabel yang diteliti dari segi 

minimum, maximum, mean dan 

standar deviation sebagai berikut: 

 

Tabel 1 

Analisis Statistik Deskriptif 

 N Min Max Mean 

Std. 

Deviation 

DPR 174 0.001 0.989 0.366 0.240 

KM 174 0.000 0.931 0.125 0.253 

DER 174 0.001 3.827 0.828 0.787 

CR 174 0.002 31.595 2.171 2.737 

ROA 174 0.008 0.483 0.096 0.091 
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Valid N 

(listwise) 
174     

Sumber : Data diolah dengan SPSS 23 

 

1. Kebijakan Dividen 
 Nilai minimum Kebijakan 

Dividen yaitu sebesar 0.001 yang 

dimiliki oleh PT Bhakti Investama 

Tbk tahun 2013, artinya proporsi 

laba per lembar saham yang dimiliki 

perusahaan tersebut lebih tinggi 

dibandingkan proporsi dividen yang 

dibagikan dikarenakan perusahaan 

lebih memilih untuk menahan 

sebagian labanya. 

 Nilai maksimum Kebijakan 

Dividen yaitu sebesar 0.989 yang 

dimiliki oleh PT HM Sampoerna Tbk 

tahun 2017, artinya perusahaan 

tersebut dapat membagikan dividen 

yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan laba per lembar sahamnya. 

 

2. Kepemilikan Manajerial 
 Nilai KM terendah 0.000 

yang dimiliki oleh PT. Astra Agro 

Lestari Tbk tahun 2013, artinya 

artinya perusahaan cenderung kurang 

memperhatikan kepentingan 

pemegang saham dan hanya berfokus 

pada kepentingan perusahaan sendiri.  

 Nilai tertinggi yaitu sebesar 

0.931 yang dimiliki oleh PT. Gudang 

Garam Tbk tahun 2014, artinya 

tingkat presentase kepemilikan 

manajerial pada perusahaan tersebut 

terbilang tinggi dan manajer mampu 

bertanggung jawab untuk 

menyampaikan kepentingan kepada 

para pemegang saham dengan baik.  

 

 

3. Kebijakan Hutang 
Nilai DER terendah yaitu 

sebesar 0.001 yang dimiliki oleh PT. 

Astra International Tnk tahun 2017, 

artinya artinya proporsi nilai 

liabilitas sebesar Rp.107.806.000 

lebih rendah dibandingkan nilai 

ekuitasnya sebesar 

Rp.106.188.000.000. 

Nilai tertinggi DER yaitu 

sebesar 3.827 yang dimiliki oleh PT. 

Adhi Karya Tbk tahun 2017, artinya 

nilai liabilitas sebesar 

Rp.22.463.030.586.953 lebih tinggi 

dari pada nilai ekuitas sebesar 

Rp.5.869.917.425.997.     

 

4. Likuiditas 
Nilai likuiditas terendah yaitu 

sebesar 0.002 yang dimiliki oleh PT. 

Astra International Tbk tahun 2013, 

artinya nilai liabilitas sebesar Rp. 

107.806.000  perusahaan lebih 

rendah dari nilai ekuitas sebesar Rp. 

106.188.000.000  sehingga tingkat 

likuiditas tidak stabil dan cenderung 

mengalami penurunan dalam 

menutupi kewajiban lancarnya. 

Nilai tertinggi likuiditas yaitu 

sebesar 31.595 yang dimiliki oleh 

PT. Adhi Karya Tbk tahun 2014, 

artinya nilai liabilitas sebesar Rp. 

22.463.030.586.953 perusahaan lebih 

tinggi dari nilai ekuitas sebesar Rp. 

5.869.917.425.997 sehingga 

perusahaan mampu melunasi 

kewajiban lancarnya hanya dengan 

aset lancar yang dimiliki pada tahun 

tersebut.  

 

5. Profitabilitas 

Nilai ROA terendah yaitu 

sebesar 0.008 yang dimiliki oleh 

Bank Tabungan Negara tahun 2014, 

artinya nilai laba bersih setelah pajak 

(EAT) sebesar Rp. 
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1.116.000.000.000 lebih rendah dari 

nilai total aset sebesar Rp. 

144.575.961.000.000  hal tersebut 

dikarenakan perusahaan tidak 

mampu memanfaatkan asetnya 

sehingga perusahaan tidak 

memperoleh laba dan mengalami 

kerugian. 

Nilai tertinggi ROA yaitu 

sebesar 0.483 yang dimiliki oleh PT. 

Unilever Indonesia tahun 2014, 

artinya nilai laba setelah pajak (EAT) 

sebesar Rp.12.280.670.000 lebih 

tinggi dari nilai total aset sebesar 

Rp.5.926.720.000 hal tersebut 

menunjukkan perusahaan mampu 

memanfaatkan asetnya sehingga 

perusahaan dapat memperoleh laba 

yang memuaskan.   

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

 Uji Normalitas adalah untuk 

menguji apakah dalam model regresi 

nilai variabel residual terdistribusi 

secara normal atau tidak. Salah satu 

cara untuk menguji normalitas yaitu 

menggunakan uji kolmogorov-

smirnov. Data dikatakan terdistribusi 

normal apabila nilai signifikan ≥  

0,05, akan tetapi jika probabilitas 

signifikansinya < dari 0,05 maka 

data tersebut terdistribusi normal. 

 

Tabel 2 

Uji Normalitas 

 

Unstandardized 

Residual 

N 174 

Test Statistic .051 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 23 

 

 Hasil uji normalitas pada N : 

174 menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi lebih dari 0,05 sehingga 

data ditersebut dikatakan nomal. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Imam (2016:134) heteroskedastisitas 

bertujuan untuk menguji apakah 

didalam model suatu regresi terjadi 

ketidaksamaan varians dari residual 

satu pengamatan lain. Model regresi 

dikatakan apabila tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Cara untuk 

mendeteksi ada atau tidaknya 

heteroskedastisitas adalah dengan uji 

glejser. Jika variabel bebas tidak 

signifikan (sig > 0,05), maka model 

tersebut terbebas dari 

heteroskedastisitas. 

 

Tabel 3 

Uji Heteroskedastisitas 

Model Sig. 

(Constant)  

KM 0.448 

DER 0.783 

CR 0.903 

ROA 0.006 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 23 

 

Berdasarkan tabel 3 dapat dilihat 

bahwa nilai signifikansi variabel KM 

sebesar 0,448, DER sebesar 0.783, CR 

sebesar 0.903, dan ROA sebesar 

0.006. profitabilitas (ROA) 

mempunyai nilai signifikasi sebesar 

0.006 . Hasil signifikasi lebih kecil 

dari 0.05 hal ini dapat membuktikan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

terhadap variabel dependen nilai 

Absolut Ut (AbsUt). Oleh karena itu, 

nilai signifikansi profitabilitas 

mengandung heteroskedastisitas. 

Variabel lainya seperti kepemilikan 

manajerial (KM), kebijakan hutang 

(DER) dan likuiditas (CR) mempunyai 

nilai signifikasi lebih dari 0.05. Hal ini 
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menunjukkan bahwa variabel 

kepemilikan manajerial, kebijakan 

hutang dan likuiditas tidak 

mengandung heteroskedastisitas. 

 

Uji Multikolonieritas 

 Imam (2016:103) 

menyatakan bahwa uji ini dilakukan 

untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar 

variabel independen. Hasil pengujian 

ini dapat dilihat dari nilai tolerance 

dan VIF. Apabila hasil analisis 

menunjukkan nilai VIF dibawah 10 

dan tolerance value diatas 0,10 maka 

tidak terjadi multikolonieritas antar 

variabel independen dalam analisis. 

 

Tabel 4 

Uji Multikolonieritas 

Model 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance VIF 

(Constant)   

KM 0.997 1.003 

DER 0.986 1.015 

CR 0.981 1.020 

ROA 0.993 1.007 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 23 

 

 Dapat diketahui bahwa nilai 

tolerance masing-masing variabel 

bebas diatas angka 0.10. Pada nilai 

VIF juga dibawah angka 10, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa 

model regresi bebas dari 

multikolinieritas atau asumsi non 

multikolonieritas telah terpenuhi. 

 

Uji Autokorelasi 

 Imam (2016:107) 

menyatakan bahwa uji autokorelasi 

bertujuan untuk menguji apakah 

dalam model regresi linier ada 

korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode 

t-1. Model regresi yang baik adalah 

regresi yang bebas dari autokorelasi. 

Cara yang digunakan untuk 

mendiagnosis adanya autokorelasi 

adalah dengan menggunakan uji 

Runs Test (Fitri, 2013). 

 

 

 

 

 

 

Tabel 5 

Uji Autokorelasi 

 

 

Unstandardized 

Residual 

R 0.600 

R Square 0.360 

Adjusted R Square 0.345 

Std error of estimate 19.45% 

Durbin-Watson 2.002 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 23 

 

Hasil pengujian dari DW sebesar 

2.002, nilai ini akan dibandingan 

dengan nilai tabel yang menggunakan 

nilai signifikansi 5% jumlah sampel 

174 (n) jumlah variabel independen 4 

(K=4), maka pada Tabel 4.5 Durbin 

Waston akan didapatkan nilai sebagai 

berikut: 

 

Uji Autokolerasi Nilai 

DW 2.002 

DU 1.8114 

DL 1.6933 

4-DU 2.1856 
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Jadi nilai DW sebesar 2.002 lebih 

besar dari batas atas (du) 1.8114 dan 

kurang dari 4 – 1.8114 (4-du), maka 

dapat disimpulkan bahwa tidak bisa 

menolak H0 yang menyatakan bahwa 

tidak ada autokolerasi positif atau 

negatif (lihat tabel keputusan) atau 

dapat disimpulkan tidak terdapat 

autokorelasi. 

 

Analisis Regresi Linear Berganda 

 Analisis regresi linear 

berganda dilakukan untuk 

mengetahui ketergantungan variabel 

dependen dengan satu atau lebih 

variabel independen. Analisis regresi 

juga berfungsi untuk menunjukkan 

arah hubungan antara variabel 

dependen dengan variabel 

independen. Model regresi linear 

berganda adalah sebagai berikut : 

 

Tabel 6 

Hasil Uji Regresi 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 
Sig. 

B  

(Constant) 0.213 0.000 

KM 0.152 0.010 

DER -0.033 0.083 

CR 0.013 0.015 

ROA 1.384 0.000 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 23 

Persamaan regresi dapat digunakan 

adalah sebagai berikut : 

Y1 = 0.213 + 0.152 (KM) +  -0.033 

(DER) + 0.013 (CR) + 1.384 (ROA) 

+ e 

Persamaan diatas menunjukkan 

bahwa :  

1. Nilai α (constant) adalah 

intersep Y jika X = 0 hal ini 

menunjukkan bahwa variabel 

dependen yang digunakan dalam 

model penelitian akan sebesar 

konstanta jika variabel 

independenya = 0. Besarnya nilai 

konstanta α adalah 0.213. Hal ini 

menunjukkan bahwa jika variabel 

independen = 0, maka variabel 

dependen yaitu kebijakan (Y) 

akan sebesar 0.213. 

2. Nilai (β1) variabel 

kepemilikan manajerial (X1) 

menunjukkan nilai koefisien 

regresi yang positif sebesar 

0.152. Tetapi pada nilai 

siginifikansi menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial 

berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

3. Nilai (β2) variabel 

kebijakan hutang (X2) 

menunjukkan nilai koefisien 

regresi yang negatif yaitu sebesar 

-0.033. Tetapi pada nilai 

siginifikansi menunjukkan bahwa 

kebijakan hutang tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

4. Nilai (β3) variabel 

likuiditas (X3) menunjukkan 

nilai koefisien regresi yang 

positif yaitu sebesar 0.013. Pada 

nilai siginifikansi menunjukkan 

bahwa likuiditas berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan 

dividen. 

5. Nilai (β4) variabel 

profitabilitas (X4) menunjukkan 

nilai koefisien regresi yang 

positif yaitu sebesar 1.384. Pada 

nilai siginifikansi menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan 

dividen. 

 

Uji Hipotesis 

Uji Model (Uji F) 

 Uji F digunakan untuk 

menunjukkan apakah model regresi 
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fit atau tidak fit. Model regresi 

dikatakan fit jika nilai signifikansi 

kurang dari 0,05 hal ini juga berarti 

terdapat salah satu variabel 

independen yang berpengaruh 

signifikan terhadap variabel 

dependen. 

Tabel 7  

Hasil Uji F 

 

Model F Sig. 

Regression 23.800 .000b 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 23 

 

Berdasarkan tabel 7 

menunjukkan bahwa nilai nilai F 

sebsar 23.800 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0.000. Hal ini 

menunjukkan nilai sebesar 23.800 

dengan tingkat probabilitas 0.000 

memiliki nilai rendah dari signifikansi 

yaitu 0.05 yaitu (0.000<0.05), maka 

dapat dikatakan bahwa H0 ditolak dan 

H1 diterima. Hasil tersebut dapat 

diketahui bahwa variabel bebas terdiri 

dari kepemilikan manajerial, kebijakan 

hutang, likuiditas dan profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen sebagai 

model persamaan regresi dapat 

dikatakan sebagai model yang fit. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 Koefisien determinasi (R2) pada 

dasarnya mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam 

menjelaskan variabel dependen. 

Nilai koefisien determinasi berada 

diantara 0 dan 1. Nilai R2 yang kecil 

berarti kemampuan variabel 

independen dalam menjelaskan 

variabel dependen amat terbatas. 

Nilai yang mendekati 1 merupakan 

variabel-variabel independen 

memberikan hampir semua informasi 

yang dibutuhkan untuk memprediksi 

variasi variabel dependen. 

 

 

Tabel 8 

HASIL UJI KOEFISIEN 

DETERMINASI 

Model R Square 

Adjusted R 

Square 

1 0.360 0.345 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 23 

 

Berdasarkan tabel 8 hasil analisis 

koefisien determinasi (R2) untuk 

adjusted R square sebesar 0.345. Dari 

hasil tersebut dapat diketahui bahwa 

kemampuan dari variabel bebas atau 

independen yang terdiri dari 

kepemilikan manajerial, kebijakan 

hutang, likuiditas dan profitabilitas 

dalam mempengaruhi variabel 

dependen atau terikat yaitu kebijakan 

dividen dapat dijelaskan dalam model 

persamaan ini adalah 0.345. Terdapat 

0.655 variabel terikat yang dapat 

dipengaruhi oleh variabel lain maupun 

faktor-faktor lain yang tidak ikut serta 

dalam model persamaan ini. Akan 

tetapi nilai R square dibawah 0.05 atau 

cenderung mendekati nilai 0 maka 

dapat disimpulkan bahwa kemampuan 

variabel-variabel indepen dalam 

menjelaskan variasi variabel sangat 

terbatas.   

Uji Parsial (Uji t) 

 Pengujian ini pada dasarnya 

menunjukkan seberapa jauh 

pengaruh setiap pengaruh satu 

variabel independen secara 

individual dalam menjelaskan 

variabel dependen. Hal tersebut 

digunakan untuk mengetahui 

kebenaran pernyataan yang telah 

dihipotesiskan peneliti. Berpengaruh 

tidaknya variabel independen 

terhadap variabel dependen dapat 

dilihat dari nilai signifikansinya. 

Apabila nilai signifikansi kurang dari 
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0,05 maka artinya H0 ditolak 

sehingga terdapat pengaruh. 

 

Tabel 9 

HASIL UJI T 

Model t Sig. 

1 (Constant) 7.031 0.000 

KM 2.602 0.010 

DER -1.743 0.083 

CR 2.448 0.015 

ROA 8.526 0.000 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 23 

 

 Berdasarkan tabel 9 dapat 

disimpulkan bahwa: 

1. Pada hipotesis ini (H1) menguji 

apakah kepemilikan manajerial 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Berdasarkan uji statistik 

t pada tabel dapat diperoleh nilai 

t hitung sebesar 2.062 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0.010 

< 0.05  yang berarti signifikan 

dan H0 ditolak dan H1 diterima. 

Sehingga kepemilikan manajerial 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. 

2. Pada hipotesis ini (H2) menguji 

apakah kebijakan hutang 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Berdasarkan uji statistik 

t pada tabel dapat diperoleh nilai 

t hitung sebesar -1.743 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0.083 

> 0.05  yang berarti tidak 

signifikan dan H0 diterima dan 

H2 ditolak. Sehingga kebijakan 

hutang tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

3.  Pada hipotesis ini (H3) menguji 

apakah likuiditas berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

Berdasarkan uji statistik t pada 

tabel dapat diperoleh nilai t 

hitung sebesar 2.448 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0.015 

< 0.05  yang berarti signifikan 

dan H0 ditolak dan H3 diterima. 

Sehingga likuiditas berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

4.  Pada hipotesis ini H1 menguji 

apakah profitabilitas berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

Berdasarkan uji statistik t pada 

tabel dapat diperoleh nilai t 

hitung sebesar 8.526 dengan 

tingkat signifikansi sebesar  

0.000 < 0.05 yang berarti 

signifikan dan H0 ditolak dan H4 

diterima. Sehingga profitabilitas 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. 

 

 

 

Pembahasan 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

terhadap Kebijakan Dividen 

Kepemilikan manajerial 

merupakan terkait tentang seberapa 

besar saham yang dimiliki oleh pihak 

manajer atau dengan kata lain 

manajer sekaligus sebagai pemegang 

saham (Imanata dan Satwiko, 

2011:68). Jika dalam perusahaan 

memiliki banyak pemilik saham 

yang berasal dari pihak dalam, maka 

jelas pemilik saham juga ikutserta 

berpartisipasi dalam pencapaian 

kinerja yang lebih baik. Hal tersebut 

memberikan stabilitas bagi 

perusahaan yang tidak dimiliki oleh 

perusahaan dengan manajer juga 

sebagai pemegang saham.  

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen sehingga dalam 

penelitian ini menunjukkan tinggi 

rendahnya kepemilikan manajerial 

dalam perusahaan berpengaruh 
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terhadap tinggi rendahnya kebijakan 

dividen yang digunakan oleh 

perusahaan. Berdasarkan hasil uji t, 

hipotesis 1 diterima yang berarti 

bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen.   

Tingginya kepemilikan 

manajerial yang dimiliki oleh 

perusahaan dapat memicu hasil 

kinerja perusahaan yang baik, akan 

tetapi hal tersebut bukan merupakan 

salah satu faktor penentu yang 

mempengaruhi kebijakan dividen 

pada suatu perusahaan. Setiap 

perusahaan yang didirikan tentu tetap 

melakukan peningkatan kinerja pada 

setiap periodenya tanpa harus 

mempertimbangkan seberapa besar 

saham yang dimiliki oleh pihak 

manajer sendiri ataupun pihak luar 

yaitu memiliki modal. Sehingga 

adanya kepemilikan manajerial dapat 

lebih mempengaruhi besar ataiu 

sedikitnya perusahaan dalam 

membayarkan dividen.  

Hasil penelitian sejalan 

dengan teori agensi, kepemilikan 

manajerial dalam kaitannya dengan 

kebijakan dividen mempunyai 

peranan penting yaitu mengendalikan 

kebijakan keuangan perusahaan agar 

sesuai dengan keinginan pemegang 

saham dan kebijakan dividen dapat 

mengurangi konflik antara pemegang 

saham dan agen. Keinginan 

pemegang saham dan agen dapat 

tercapai bila hasil yang diperoleh 

sesuai dengan yang diharapkan. 

Pemilik saham sekaligus pemilik 

saham juga tentu menginginkan 

adanya pencapaian atas kinerja 

perusahaan yang baik dengan begitu 

perusahaan mampu membagikan 

dividen dengan yang sesuai 

diharapkan.  

Hasil penelitian konsisten 

dengan penelitian Rosmiati dan Tia 

(2016) menunjukkan ada pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap 

kebijakan dividen hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan 

yang memiliki kepemilikan 

manajerial yang tinggi, maka 

manajer akan cenderung membayar 

dividen yang rendah kepada para 

pemegang saham dan manajer lebih 

baik mengalokasikan laba yang 

diperoleh untuk dijadikan sebagai 

laba ditahan daripada 

membagikannya sebagai dividen 

dengan alasan sumber dana internal 

lebih efisien dibandingkan dengan 

sumber dana eksternal. Akan tetapi 

hasil penelitian ini tidak konsisten 

dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Edi dan Anggi (2018) 

menunjukkan ada pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap 

kebijakan dividen, hal ini 

mengindikasikan bahwa semakin 

banyak atau sedikit Kepemilikan 

Manajerial, maka tidak akan 

mempengaruhi kebijakan dividen 

perusahaan. Kepemilikan manajerial 

tidak memiliki pengaruh terhadap 

kebijakan dividen bisa disebabkan 

karena prosentase kepemilikan 

manajerial yang dimiliki oleh 

manajer lebih sedikit dibandingkan 

dengan pemegang saham yang lain. 

Manajer tidak memiliki kekuatan 

besar didalam menentukan kebijakan 

dividen. Sehingga dapat dikatakan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen perusahaan. 

 

Pengaruh Kebijakan Hutang 

terhadap Kebijakan Dividen 

Kebijakan hutang tentang 

terkait tentang seberapa jauh sebuah 
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perusahaan menggunakan pendanaan 

hutang. Penggunaan Hutang yang 

terlalu tinggi akan membahayakan 

perusahaan karena semakin besar 

pembiyaan hutang yang digunakan 

untuk suatu perusahaan dalam 

struktur permodalanya, maka 

semakin besar risiko yang 

ditanggung oleh perusahaan (Irham, 

2014:75). Rasio kebijakan hutang 

merupakan proporsi total hutang 

terhadap rata-rata ekuitas pemegang 

saham. Rasio tersebut digunakan 

untuk memberikan gambaran 

mengenai struktur modal yang 

dimiliki perusahaan, sehingga dapat 

dilihat tingkat resiko tak tertagihnya 

suatu hutang.  

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa kebijakan hutang tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen sehingga dalam penelitian ini 

menunjukkan semakin rendah hutang 

maka tidak mempengaruhi nilai 

besarnya deviden yang dibayarkan 

Berdasarkan hasil uji t, hipotesis 2 

ditolak yang berarti bahwa kebijakan 

hutang tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen.   

Tingginya hutang yang 

dimiliki oleh perusahaan 

mengakibatkan semakin banyak pula 

beban bunga yang harus dibayarkan 

oleh perusahaan, hal tersebut tidak 

mengakibatkan penurunan 

pembayaran dividen karena 

perusahaan mampu menggunakan 

besarnya nilai ekuitas yang dimiliki 

yang dialokasikan untuk pembayaran 

hutang, sehingga tidak 

mempengaruhi keputusan 

perusahaan dalam melakukan 

pembayaran dividen kepada para 

pemegang saham. 

Hasil penelitian sejalan 

dengan teori agensi. Teori agensi 

menyatakan bahwa seorang agen 

bekerja untuk kemakmuran principal. 

Sehingga ketika perusahaan 

mempunyai hutang dapat di indikasi 

bahwa dana tersebut digunakan 

untuk perluasan dan pengembangan 

perusahaan. Akan tetapi, seorang 

principal bersedia untuk tidak 

mendapatkan dividen jika dana 

tersebut dialokasikan untuk 

pembayaran hutang yang tujuanya 

untuk pengembangan dana.  

Hasil peneliti yang sesuai 

dengan hasil penelitian ini yaitu 

Peneliti Jorenza dan Marjam (2015) 

yang menunjukkan bahwa bahwa 

tidak ada pengaruh kebijakan hutang 

terhadap kebijakan dividen. Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa 

meskipun perusahaan mempunyai 

hutang yang tinggi. Perusahaan akan 

berusaha untuk tetap 

mempertahankan pembayaran 

dividen kepada pemegang saham 

agar perusahaan dianggap masih 

mempunyai prospek yang bagus 

kedepanya. Sehingga pemegang 

saham akan tetap menanamkan 

investasinya.  Namun, hasil 

penelitian ini tidak konsisten dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Bram 

dan Zainal (2016) ada pengaruh 

kebijakan hutang terhadap kebijakan 

dividen Dividend Payout Ratio 

(DPR). Hasil peneliti tersebut 

menunjukkan bahwa semakin rendah 

tingkat hutang dari perusahaan maka 

akan semakin tinggi kemampuan 

perusahaan untuk membayar seluruh 

kewajibannya pada pihak kreditur 

dan semakin tinggi juga kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi 

kewajibannya pada para pemegang 

saham.  
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Pengaruh Likuiditas terhadap 

Kebijakan Dividen 

Menurut Harmono 

(2014:106) likuiditas yaitu 

kemampuan perusahaan dalam 

melunasi utang jangka pendek yang 

umumnya kurang dari satu tahun. 

Aset likuid merupakan aset yang 

diperdagangkan dipasar aktif 

sehingga dapat dikonfersi dengan 

cepat menjadi kas pada harga pasar 

yang berlaku. Menurut Brigham dan 

Houston (2012:134) pengertian rasio 

likuiditas sebagai rasio yang dapat 

menunjukkan hubungan antar kas 

dan aset lancar perusahaan lainya 

dengan kewajiban lancanya. 

Perusahaan yang likuid yaitu 

perusahaan yang mempunyai 

kekuatan dalam membayar utang 

jangka pendeknya, sehingga mampu 

memenuhi kewajiban finansialnya 

yang segera jatuh tempo. Menurut 

sofyan (2013:301) current ratio 

merupakan sejauh mana aset lancar 

dapat menutupi kewajiban-kewajiban 

lancar. Semakin besar perbandingan 

aset lancar dengan utang lancar, 

maka semakin tinggi kemampuan 

perusahaan dalam menutupi 

kewajiban jangka pendeknya. Curren 

ratio bisa dikatakan aman jika berada 

diatas 1 atau 100% yang berarti 

bahwa aset lancar harus jauh ditas 

jumlah utang lancar. 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa likuiditas berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

Sehingga dalam penelitian ini 

menunjukkan pembayaran dividen 

dipengaruhi oleh tinggi rendahnya 

kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban lancarnya. 

Berdasarkan hasil uji t, hipotesis 3 

diterima yang berarti bahwa 

likuiditas berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen.  

Likuiditas mempengaruhi 

kebijakan dividen terutama pada 

perusahaan yang mempunyai current 

ratio yang rendah. Current ratio 

tidak hanya terdiri dari kas tetapi 

juga terdiri dari piutang, beban 

dibayar dimuka, surat berharga dan 

persediaan. Ketika perusahaan yang 

mempunyai likuiditas rendah dapat 

dikatakan perusahaan tersebut 

mempertimbangkan keputusan untuk 

melakukan pembayaran dividen 

kepada pemegang saham 

dikarenakan laba yang diperoleh 

dialokasikan untuk melakukan 

pembayaran atas kewajiban pihak 

perusahaan. Karena ada hal yang 

perlu diperhatikan oleh perusahaan 

tersebut seperti internal perusahaan 

untuk pembayaran kegiatan 

operasional perusahaan  maupun 

kegiatan eksternal perusahaan seperti 

kesempatan investasi. Sehingga, 

perusahaan lebih mempertimbangkan 

untuk melakukan pembayaran 

dividen setelah likuditas perusahaan 

telah terpenuhi.   

Hasil penelitian sejalan 

dengan teori agensi dan teori sinyal. 

Teori agensi menjelaskan bahwa 

keterkaitan antara likuiditas dengan 

dividen disatu sisi dapat menurunkan 

agency problem antara agen dengan 

priciple. Semakin baik kinerja 

manajer dalam hal mampu 

meningkat likuiditas perusahaan 

maka seorang manajer dapat 

memakmuran kepentingan para 

pemegang saham atau priciple. Akan 

tetapi, dalam hal ini seorang manajer 

meningkatkan likuiditas perusahan 

yang bukan berarti bisa membayar 

dividen yang tinggi dikarenakan 

current ratio terdiri dari kas, piutang, 
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beban dibayar dimuka, surat 

berharga, persediaan sehingga ketika 

dalam sebuah perusahaan 

mempunyai likuiditas tinggi belum 

tentu dapat membayarkan dividen 

yang tinggi karena tidak semua 

current ratio bisa dikonversikan 

untuk membayar dividen. Teori 

sinyal menunjukkan bahwa 

pembayaran dividen merupakan 

sinyal bagi para pemegang saham 

bahwa perusahaan telah memiliki 

prospek yang baik dimasa yang akan 

mendatang. Akan tetapi, prosentase 

pembayaran dividen yang konstan 

pada suatu perusahaan dapat 

dijadikan sinyal negatif bagi investor 

atas kinerja manajer. 

Hasil peneliti ini konsisten 

dengan penelitian yang telah 

dilakukan oleh Rishi (2016) 

menunjukkan ada pengaruh likuiditas 

terhadap kebijakan dividen Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa besar 

kecilnya dividen yang dibagikan 

dipengaruhi oleh likuiditas, dengan 

arah pengaruhnya positif yang berarti 

semakin tinggi likuiditas maka 

semakin tinggi kebijakan dividennya, 

begitu pula sebaliknya. Namun, hasil 

penelitian ini tidak konsisten dengan 

penelitian yang pernah dilakukan 

oleh Bram dan Zainal (2016) 

menunjukkan tidak ada pengaruh 

likuiditas terhadap kebijakan 

dividen. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa current ratio (CR) tidak 

selamanya mempengaruhi kebijakan 

dividen terutama pada perusahaan 

mapan yang sudah beroperasi dalam 

kurun waktu yang lama dan berada 

pada tahap dewasa (maturity). Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa 

perusahaan tidak membayar dividen 

tinggi untuk menjaga reputasinya 

ketika likuiditas perusahaan 

mengalami penurunan atau rendah. 

 

Pengaruh Profitabiloitas terhadap 

Kebijakan Dividen 

Profitabilitas memiliki arti 

penting dalam sebuah perusahaan 

untuk mempertahankan 

kelangsungan hidupnya dalam 

jangka panjang. Profitabilitas 

menunjukkan bahwa apakah suatu 

perusahaan memiliki prospek yang 

baik dimasa yang akan datang. Oleh 

karena itu, setiap perusahaan selalu 

berusaha untuk meningkatkan 

profitabilitasnya. Semakin tinggi 

tingkat profitabilitas suatu 

perusahaan kelangsungan hidup 

perusahaan tersebut akan lebih 

terjamin. Rasio profitabilitas 

merupakan rasio untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam 

mencari keuntungan. Penggunaan 

rasio tersebut dapat dilakukan 

dengan menggunakan perbandingan 

antara komponen yang ada dilaporan 

keuangan yaitu laporan laba rugi dan 

laporan posisi keuangan.  

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. sehingga 

dalam penelitian ini menunjukkan 

pembayaran dividen dipengaruhi 

oleh tinggi rendahnya seorang 

manager dalam memperoleh laba 

dalam sebuah perusahaan. 

Berdasarkan hasil uji t, hipotesis 4 

diterima yang berarti bahwa 

profitabilitas berpengaruh 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen.  

Profitabilitas yang dihasilkan 

oleh manager untuk perusahaan 

dapat mempengaruhi pembayaran 

dividen terutama pada perusahaan 

yang sudah mapan dikarenakan 
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perusahaan tersebut lebih memilih 

untuk membayarkan dividen yang 

konstan daripada membayarkan 

dividen yang fluktuasi setiap 

tahunya. Hal tersebut dikarenakan 

perusahaan lebih mengantisipasikan 

ketika profitabilitas tahun 

selanjutnya mengalami penurunan. 

Perusahaan dengan profitabilitas 

yang rendah akan tetap 

membayarkan dividen untuk 

menjaga reputasi perusahaan. 

Sehingga perusahaan cenderung 

membayarkan dividen yang konstan 

setiap tahunya. Tingginya laba yang 

dihasilkan oleh perusahaan akan 

digunakan untuk investasi aset 

dimasa yang akan datang sehingga 

akan mengurangi pembayaran 

dividen. Perusahaan yang memiliki 

laba yang fluktuatif, akan 

mempengaruhi pembayaran dividen 

yang fluktuatif sehingga akan 

berdampak buruk bagi investor. 

Perusahaan yang memiliki laba yang 

fluktuatif cenderung 

mengkonstankan pembayaran 

dividenya.  

Hasil penelitian sejalan 

dengan teori agensi dan teori sinyal. 

Berdasarkan teori agency dapat 

menggambarkan keterkaitan antara 

profitabilitas dengan dividen disatu 

sisi dapat menurunkan agency 

problem anatara agen dan priciple. 

Semakin tinggi laba yang dapat 

dihasilkan perusahaan dapat 

memakmurkan kepentingan para 

pemegang saham atau priciple. Akan 

tetapi, seorang agen atau manajer 

lebih memilih untuk membagikan 

dividen yang konstan setiap tahunya 

dikarenakan  untuk mengantisipasi 

laba yang telah dihasilkan ditahun 

selanjutnya. Teori sinyal 

menunjukkan bahwa pembayaran 

dividen merupakan sinyal bagi para 

pemegang saham bahwa perusahaan 

telah memiliki prospek yang baik 

dimasa yang akan mendatang. Akan 

tetapi, prosentase pembayaran 

dividen yang konstan pada suatu 

perusahaan dapat dijadikan sinyal 

negatif bagi investor atas kinerja 

manajer.  

 Hasil penelitian ini konsisten 

dengan penelitian Edi dan Anggi 

(2018) yang menunjukkan adanya 

pengaruh profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen, dari hasil tersebut 

dapat dijelaskan bahwa semakin 

tinggi profitabilitas yang dihasilkan 

perusahaan, maka akan semakin 

tinggi pula dividen yang dapat 

dibayarkan perusahaan kepada para 

pemegang sahamnya. Sebaliknya, 

semakin rendah profitabilitas yang 

dihasilkan perusahaan maka akan 

semakin rendah pula dividen yang 

dapat dibayarkan perusahaan. Hal ini 

tentu akan berdampak buruk bagi 

para pemegang saham dengan 

kepentingan dividennya. Namun, 

hasil penelitian ini tidak konsisten 

dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Jorenza dan Marjam (2015) 

menunjukkan tidak ada pengaruh 

profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa pada perusahaan dengan 

profitabilitas yang tinggi cenderung 

akan membayarkan dividen yang 

rendah untuk mengalokasikanya 

pada laba ditahan untuk kepentingan 

perushaan dimasa yang akan datang. 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN 

DAN SARAN  

Kesimpulan  
 Berdasarkan hasil pengujian dan 

pembahasan yang telah dijelaskan 
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maka dapat disimpulkan sebagai 

berikut : 

1. Kepemilikan manajerial 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan dalam 

Indeks LQ-45 karena prosentase 

kepemilikan manajerial yang 

dimiliki oleh manajer lebih besar 

dibandingkan dengan pemegang 

saham yang lain. Manajer 

memiliki kekuatan besar didalam 

menentukan kebijakan dividen. 

Sehingga dapat dikatakan bahwa 

kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen perusahaan. 

2. Kebijakan hutang tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan dalam 

Indeks LQ-45 karena semakin 

tinggi hutang yang dimiliki oleh 

perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap keputuasan pembayaran 

dividen karena perusahaan 

mampu memanfaatkan nilai 

ekuitas perusahaan untuk 

dialokasikan dalam pembayaran 

hutang sehingga laba atas 

operasional tetap dapat dibagikan 

kepada pemegang saham dalam 

bentuk dividen.  

3. Likuiditas berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen pada 

perusahaan dalam Indeks LQ-45 

karena  Current ratio tidak hanya 

terdiri dari kas. Akan tetapi ada 

juga piutang, beban dibayar 

dimuka, surat berharga, 

persediaan sehingga ketika 

perusahaan yang mempunyai 

likuiditas yang tinggi belum tentu 

bisa membayar dividen yang 

tinggi dikarenakan perusahaan 

tersebut mungkin tinggi di bagian 

piutang atau di persedian dan 

bisa juga di beban dibayar 

dimuka sehingga tidak semua 

current ratio bisa dikonversikan 

untuk membayar dividen. 

4. Profitabilitas berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen 

karena profitabilitas yang 

dihasilkan manager untuk 

perusahaan dapat mempengaruhi 

pembayaran dividen terutama 

pada perusahaan yang maju 

dikarenakan perusahaan tersebut 

lebih memilih untuk 

membayarkan dividen yang 

konstan setiap tahunya.  
 

Keterbatasan Penelitian 

Penelitian yang telah dilakukan 

masih mempunyai kekurangan dan 

kendala sehingga hal tersebut 

menjadi sebagai keterbatasan 

penelitian. Adapun keterbatasan 

dalam penelitian ini yaitu sebagai 

berikut: 

1. Terdapat beberapa perusahaan 

dalam Indeks LQ-45 yang 

terdaftar di BEI yang tidak 

membayarkan dividen setiap 

tahunya. Sehingga penelitian ini 

memiliki data yang lebih sedikit 

dikarenakan data dikurangi 

dengan data perusahaan yang 

tidak membagikan dividen. 

2. Terdapat data otlier dalam 

penelitian ini sehingga hasil yang 

didapatkan dalam penelitian 

kurang maksimal. 

 

Saran 

 Adanya keterbatasan penelitian 

yang telah dipaparkan diatas, untuk 

itu peneliti memberikan saran yang 

digunakan untuk penelitian 

selanjutnya. Saran yang diberikan 

untuk penelitian selanjutnya adalah 

sebagai berikut : 
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1. Penelitian selanjunya diharapkan 

untuk menambah variabel yang 

dapat mempengaruhi kebijakan 

dividen dan terdapat banyak 

faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen 

yang dapat dijadikan 

pertimbangan oleh peneltian 

selanjutnya. 

2. Penelitian selanjutnya 

diharapkan untuk 

memperpanjang periode 

penelitian, sehingga jumlah 

sampel mampu menghasilkan 

penelitian yang lebih baik. 

3. Penelitian selanjutnya di 

sarankan menambahkan beberapa 

variabel seperti kepemilikan 

institusional, leverage dan 

pertumbuhan perusahaan untuk 

memperkuat penelitian terkait 

kebijakan dividen pada 

perusahaan Indeks LQ-45.  
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