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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, DAN PERTUMBUHAN
PERUSAHAAN TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUB SEKTOR SEMEN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2016-2020

Oleh
AHMAD FIKRI FIRDAUS

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas dan
pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur
sub sektor semen yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2016-2020.
Penelitian ini menggunakan populasi target atau semua perusahaan dijadikan
sebagai objek penelitian yakni didapatkan 6 perusahaan yang akan dijadikan
sebagai penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang diambil dari website resmi Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis yang
digunakan adalah statistik deskriptif, uji asumsi klasik, regresi linier berganda dan
uji hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif
terhadap kebijakan divivden sedangkan profitabilitas dan pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan divivden.

Kata Kunci : Profitabilitas, Likuiditas, dan Pertumbuhan Perusahaan.



ABSTRACT

THE EFFECT PROFITABIITY, LIQUIDITY, AND GROWTH ON
DIVIDEND POLICY IN MANUFACTURING COMPANIES SUB SECTOR
CEMENT WHICH IS LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE

FOR THE 2016-2020 PERIOD

By
AHMAD FIKRI FIRDAUS

This study aims to determine the effect of profitability, liquidity, and growth
companies on dividend policy in manufacturing companies sub sector cement
which listed on the Indonesian stock exchange for the 2016-2020 period. This
study uses the target population or all companies as the object of research. There
are 6 companies that are used as research. The data used in this study is
secondary data taken from the official website of the Indonesia Stock Exchange.
The analysis technique used is descriptive statistics, classical assumption test,
multiple linear regression and hypothesis testing. The results showed that
liquidity had a positive effect on dividend policy, profitability and growth
companies had a negative effect on dividend policy.

Keywords : Profitability, liquidity, and growth companies.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perusahaan yang go publik di Bursa Efek Indonesia (BEI) seringkali dihadapkan
pada permasalahan penentuan kebijakan dan pembayaran dividen, apakah
manajemen akan mengambil keputusan dengan membagikan laba kepada
pemegang saham sebagai dividen atau manajemen akan menahan dalam bentuk
laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Dividen
merupakan laba bersih perusahaan yang sebagian dibagikan kepada pemegang
saham Dberdasarkan dengan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki. Besar
kecilnya dividen yang dibagikan tergantung kepada kemampuan perusahaan

Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan industry yang mengolah bahan
baku menajdi barang setengah jadi atau barang jadi. Perusahaan manufaktur
identik dengan pabrik yang mengaplikasikan mesin-mesin, peralatan, Teknik
rakayasa, dan tenaga kerja. Persaingan industry manufaktur di Indonesia semakin
ketat hal ini dapat dilihat dari jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dari periode ke periodenya semakin bertambah. Selain itu,
semakin ketatnya persaingan industri manufaktur ditandai dengan banyaknya
produk impor yang dengan mudahnya masuk ke pasar Indonesia sehingga menjadi
hambatan bagi perusahaan manufaktur di Indonesua untuk menguasai pasar.
Meskipun demikian, persaingan yang terjadi menuntut perusahaan untuk dapat
berkompetitif agar tidak kalah bersaing dengan perusahaan lainnya. Perusahaan
tidak hanya dituntut untuk mampu menghasilkan produk yang bermutu bagi
konsumen tetapi juga harus mampu mengelola keuagannya dengan baik, artinya
kebijakan pengelolaan keuangan harus dapat menjamin keberlangsungan usaha

perusahaan. Kebijakan manajemen dalam mengambil keputusan-keputusan yang



tepat berdasarkan hasil pengukuran dan pengevaluasian terhadap pelaksanaan
aktivitas yang dijalankan oleh perusahaan.

Perusahaan semen merupakan satu dari banyak industri yang menjadi dasar
perkembangan perindustrian dan perekonomian yang ada di Indonesia. Peran
semen sangat penting dalam pembangunan khususnya pada pembangunan
infrastruktur. Perbaikan perekonomian dalam negeri membawa dampak positif
bagi industri semen, sebab ditengah pemulihan ekomomi tersebut sejumlah
proyek properti dan infrastruktur kembali berjalan. Semen merupakan salah satu
bahan baku komoditas strategis yang sangat penting dalam kehidupan
pembangunan manusia modern. Pembangunan modern identik dengan
pembangunan infrastruktur seperti pelabuhan, jalan, jembatan, bendungan, rumah,

sekolah, gedung perkantoran, dan lain-lain.

Ketua umum Asosiasi Semen Indonesia (ASI) mengungkapkan permintaan semen
nasional diperkirakan akan naik hingga 92,8 juta ton. Sementara itu, selama 5
tahun terakhir perkembangan kapasitas produksi nasional mencapai 101 juta ton.
Hal ini dapat menyebabkan indoensia akan mengalami over supply semen.
Perusahaan semen terus berekspansi untuk mengantisipasi permintaan domestik
yang terus meningkat yang dipacu oleh banyaknya sektor infrastruktur,
pembangunan, dan properti. Tingginya pembangunan properti dan infrastruktur di
indonesia yang diprogramkan oleh pemerintah membuat konsumsi semen di
Indonesia semakin bertambah. Saat ini terdapat 9 perusahaan semen yang masih
beroperasi di Indonesia, yaitu Semen Gresik Group, Indocement, Holcim
Indoensia, Semen Andalas, Semen Baturaja, Semen Bosowa, Semen Padang,
Semen Tonasa, dan Semen Kupang.

Tujuan utama dari perusahaan semen sama halnya dengan perusahaan lainnya
yaitu didirikannya perusahaan semen untuk memperoleh keuntungan guna
meningkatkan perusahaan agar dapat mempertahankan kelangsungan hidup
perusahaan dimasa yang akan datang dan juga untuk meningkatkan kesejahteraan
investor. Investor adalah seseorang yang menanamkan sejumlah modalnya pada

suatu perusahaan dan mengharapkan sebuah keuntungan atau imbal hasil dari



investasi yang sudah dilakukan. Bagi para investor pada umumnya ada dua
macam yang diperoleh dalam aktivitas investasi pada saham perusahaan go public
yang pertama adalah capital gain yaitu selisih positif antara harga saham
perusahaan saat membeli dibandingkan dengan harga saham saat menjual di pasar
saham, dan yang kedua adalah keputusan peusahaan untuk membayar dividen
pada pemegang saham dimana pada umumnya pemegang saham cenderung
menginginkan untuk mendapatkan dividen yang besar. Pada kenyataannya tidak
selalu perusahaan memutuskan untuk membayar dividen meskipun telah
mencapai tingkat laba yang ditetapkan dan memiliki kemampuan yang cukup
untuk membayar dividen, para investor biasanya tidak menyukai risiko tinggi dan
cenderung akan lebih memilih dividen dari pada capital gain karena dividen
memiliki risiko yang rendah dan juga sangat menguntungkan dibandingkan

dengan capital gain, Sari (2008).

Dividen merupakan tingkat pengembalian atas saham yang telah ditanamkan oleh
investor pada suatu perusahaan, sedangkan bagi pihak manajemen dividen
merupakan arus kas keluar yang dapat mengurangi kas perusahaan. Sebelum
dividen diberikan kepada para investor maka pihak manajemen perlu
mempertimbangkan keputusan apakah laba yang diperolen perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam
bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa yang akan datang.
Kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap kesempatan investasi perusahaan,
harga saham, arus pendanaan dan juga posisi likuiditas perusahaan sehingga
perusahaan harus mempertimbangkan pola pembagian dividen serta menentukan
besarnya dividen yang akan dibagikan sekaligus besarnya laba ditahan.
Pembayaran dividen kepada investor dapat memberikan suatu informasi yang
dapat digunakan oleh investor untuk mengambil keputusan dalam berinvestasi dan

memprediksi prospek perusahaan dimasa yang akan dating, Yuniarti (2015).

Kebijakan dividen merupakan salah satu dari tiga keputusan penting yang harus
dipertimbangkan manajemen dalam suatu perusahaan yaitu keputusan investasi,
pendanaan, dan dividen. Kebijakan dividen adalah bagian yang tidak terpisahkan

dalam keputusan pendanaan perusahaan, oleh karena itu kebijakan dividen



merupakan suatu keputusan mengenai pembagian laba yang diperoleh perusahaan
(Sartono, 2010). Kebijakan dividen juga keputusan untuk menentukan besarnya
keuntungan yang akan dibagikan pada para investor dan bagian yang akan ditahan
perusahaan. Keuntungan yang diperoleh perusahaan jika digunakan untuk
memenuhi keinginan investor terhadap dividen yang tinggi, maka keputusan
menahan laba untuk kepentingan perusahakan akan berkurang, sebaliknya jika
perusahaan menahan laba maka kepentingan pemegang saham terhadap
keuntungan dividen yang akan berkurang. Menurut (Gumanti, 2013) mengatakan
bahwa keputusan yang diambil oleh manajemen harus mengutamakan upaya
untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Pihak manajemen harus
mengambil keputusan kebijakan dividen yang optimal untuk menjaga kedua

kepentingan yang berlawanan tersebut.

Pengukuran kebijakan dividen dapat diukur menggunakan dividen payout ratio
(DPR) yaitu besarnya presentase laba bersih setelah pajak yang dibagikan sebagai
dividen kepada pemegang saham. DPR memberikan gambaran tentang berapa
banyak uang yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham dan berapa
banyak uang yang tersisa untuk diinvestasikan kembali oleh perusahaan. Besar
kecilnya dividen yang akan dibagikan sangat tergantung pada besar kecilnya laba
yang diperoleh. Penentuan dividen payout ratio akan mempengaruhi keputusan
investasi dan disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan. Semakin
besar dividen yang dibagikan oleh perusahaan maka akan semakin menarik bagi

calon investor.

Tabel 1.1 Perkembangan dividen perusahaan semen periode 2016-2020

Kode Tahun

Perusahaan 2016 2017 2018 2019 2020

(%) (%) (%) (%) (%)
INTP 39% 54% 44% 91% 68%
SMBR 34% 44% 48% 63% 56%
SMCB 40% 0 0 0 4%

SMGR 40% 89% 26% 52% 9%
WSBP 59% 31% 67% 68% 4%
WTON 18% 24% 20% 28% 96%
Rata-rata 32% 40% 34% 50% 24%

Sumber : Data diolah



Berdasarkan Tabel 1.1 menggambarkan bahwa pada tahun 2016-2020 rata-rata
dividen payout ratio pada perusahaan manufaktur sub sektor semen yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia mengalami fluktuasi yaitu pada tahun 2016 rata-rata nilai
dividen sebesar 32% yang berarti setiap 100% dividen perusahaan mampu
memberikan dividen kepada para pemegang saham sebesar 32% sedangkan 68%
sebagai laba ditahan. Hal ini dilakukan karena perusahaan lebih banyak menahan
laba untuk di investasikan kembali ke perusahaan. Pada tahun 2017 rata-rata nilai
dividen naik menjadi 40% yang berarti setiap 100% dividen perusahaan mampu
memberikan dividen kepada para pemegang saham sebesar 40% sedangkan 60%
sebagai laba ditahan. Meskipun dividen yang dibagikan perusahaan mengalami
kenaikan dari tahun sebelumnya tetapi perusahaan lebih banyak menahan laba
untuk di investasikan kembali ke perusahaan. Pada tahun 2018 rata-rata nilai
dividen mengalami penurunan dari tahun sebelumnya yaitu pada tahun 2018 rata-
rata nilai dividen sebesar 34% yang berarti setiap 100% dividen perusahaan
mampu memberikan dividen kepada para pemegang saham sebesar 34%
sedangkan 66% sebagai laba ditahan. Hal ini dilakukan karena perusahaan lebih
banyak menahan laba untuk di investasikannya Kembali ke perusahaan dari pada
membagikan dividen kepada para investor. pada tahun 2019 rata-rata nilai dividen
naik sebesar 50% yang berarti setiap 100% dividen perusahaan mampu
memberikan dividen kepada para pemegang saham sebesar 50% dan 50% sebagai
laba ditahan. Pada tahun 2020 rata-rata nilai dividen mengalami penurunan yang
cukup besar yaitu pada tahun 2020 rata-rata nilai divivden sebesar 24% yang
berarti setiap 100% dividen perusahaan mampu memberikan dividen kepada para
pemegang saham hanya sebesar 24% sedangkan 76% sebagai laba ditahan. Hal ini
dilakukan karena perusahaan lebih banyak menahan laba untuk di investasikan
kembali ke perusahaan. Pada tahun 2017-2019 PT. Holcim Indonesia Thk tidak
membagikan dividen kepada pemegang saham, yang berarti perusahaan lebih

memilih menahan laba dari pada membagikan dividen kepada pemegang saham.

Perusahaan memiliki nilai dividen yang berbeda-beda karena setiap perusahaan
memiliki kebijakan dividennya masing-masing. Pembayaran dividen mempunyai

dampak yang sangat penting bagi investor maupun perusahaan, sehingga



pertimbangan manajemen sangat diperlukan karena adanya perbedaan
kepentingan pihak-pihak yang ada dalam perusahaan. Pihak manajemen
perusahaan cenderung menahan kas untuk membayar utang atau meningkatkan
perusahaan, sedangkan bagi para investor mereka cenderung berharap
pembayaran dividen lebih besar. Perusahaan yang memiliki kemampuan
membayar dividen diasumsikan sebagai perusahaan yang menguntungkan.
Pembayaran dividen akan meningkatkan kepercayaan sekaligus mengurangi
ketidakpastian investor dalam menanamkan modalnya. Pihak manajemen perlu
mempertimbangkan dan menganalisis faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi
kebijakan dividen.

Menurut Sartono & Fatmawati (2017) profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba yang berhubungan dengan penjualan, total
aktiva, maupun modal sendiri. Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini sangat diperhatikan
oleh calon investor karena berkaitan dengan dividen yang akan diterima. Rasio
profitabilitas memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen dalam
memperoleh laba perusahaan, Kasmir (2016). Profitabilitas sangat penting bagi
perusahaan yang berorientasi pada laba. Bagi perusahaan profitabilitas dapat
dijadikan sebagai tolak ukur untuk mengetahui keberhasilan dari perusahaan yang
dipimpinnya, sedangkan bagi investor profitabilitas dapat dijadikan sebagai sinyal

dalam melakukan investasi disuatu perusahaan.

Profitabilitas sangat diperlukan perusahaan bila hendak membayar dividen karena
mempengaruhi jumlah dividen yang akan dibagikan oleh perusahaan.
Profitabilitas bagi perusahaan merupakan kemampuan penggunaan modal kerja
tertentu untuk menghasilkan laba tertentu sehingga perusahaan tidak mengalami
kesulitan dalam mengembalikan hutang-hutangnya baik hutang jangka pendek
maupun hutang jangka panjang serta pembayaran dividen bagi para investor yang
menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Semakin tinggi tingkat
profitabilitas yang mampu dicapai perusahaan maka semakin lancar pula

pembayaran dividen kepada para investor.



Profitabilitas bertujuan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba selama periode tertentu dan juga memberikan gambaran
tentang tingkat efektifitas manajemen dalam melaksanakan kegiatan operasinya.
Efektivitas manajemen dapat dilihat dari laba yang dihasilkan terhadap penjualan
dan investasi perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian yang
tinggi cenderung menggunakan hutang yang relatif kecil karena tingkat
profitabilitas yang tinggi menyediakan dana internal yang relatif besar yang pada

akhirnya diakumulasikan sebagai laba yang ditahan, Mayangsari (2001).

Profitabilitas dapat diukur menggunakan return on equity (ROE). Profit yang
dihitung adalah profit yang dihasilkan ekuitas yang digunakan unuk kegiatan
operasional sehingga menghasilkan laba operasional. Semakin tinggi return on
equity suatu perushaan maka dividen payout ratio yang dibagikan juga akan

semakin tinggi (Deitiana, 2009).

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban-
kewajibannya yang harus segera dipenuhi. Kewajiban yang harus segera dipenuhi
adalah hutang jangka pendek, oleh karena itu likuiditas ini bisa digunakan untuk
mengukur tingkat keamanan kreditor jangka pendek, serta mengukur apakah
operasi perusahaan tidak akan terganggu bila kewajiban jangka pendek ini segera
ditagih, Sutrisno (2012).

Posisi likuiditas perusahaan berkaitan dengan kebijakan dividen karena apabila
perusahaan membayarkan dividen berarti harus menyediakan uang kas yang
cukup banyak, dan akan menurunkan tingkat likuiditas perusahaan. Bagi
perusahaan yang kondisi likuiditasnya kurang baik, biasanya cenderung
membayarkan dividen tunai dalam jumlah yang kecil, sebab sebagian besar laba
digunakan untuk membayar likuiditas. Namun, perusahaan yang memiliki
likuiditas yang baik cenderung membagikan dividen yang lebih besar kepada
pemegang saham, Sutrisno (2012). Likuiditas perusahaan ditunjukan oleh besar
kecilnya aktiva lancar. Pada penelitian ini likuiditas diprokasikan dengan Current

Ratio (CR) yaitu rasio yang membandingkan aktiva lancar dengan utang lancar.



Beberapa hasil penelitian dari (Sari, 2015), (Dewi, 2014), dan (Sulistyaningsih,
2012) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Hasil penelitian dari (Ahmed, 2014), (Maldajian & Khoury, 2014), dan
(Novatiani dan Oktaviani, 2012) menemukan bahwa profitabilitas tidak

berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Pertumbuhan perusahaan (growth) adalah peningkatan atau penurunan total aset
yang dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dihitung sebagai
persentase perubahan aset pada tahun tertentu terhadap tahun sebelumnya
(Suprantiningrum, 2013). pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan merupakan
tingkat dimana penjualan perusahaan dapat tumbuh tergantung pada bagaimana
dukungan aset terhadap peningkatan penjualan. Selain melalui tingkat penjualan,
pertumbuhan perusahaan juga dapat diukur dari pertumbuhan aset atau dengan
kesempatan investasi yang diprokasikan melalui berbagai macam kombinasi nilai

set kesempatan investasi (investment opportunity set).

Menurut Kadek (2011) pertumbuhan perusahaan juga dapat diartikan sebagai
sejauh mana perusahaan menempatkan diri dalam system ekonomi secara
keseluruhan atau system ekonomi untuk industri yang sama. Pada umumnya,
perusahaan yang tumbuh dengan cepat memperoleh hasil yang positif.
Pertumbuhan cepat juga memaksa sumber daya manusia yang dimiliki untuk
secara optimal memberikan kontribusinya. Berdasarkan definisi tersebut dapat
disimpulkan bahwa pertumbhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal
dan eksternal perusahaan, karena pertumbuhan yang baik memberi tanda bagi
perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang investor pertumbuhan suatu
perusahaan merupakan tanda bahwa perusahaan memiliki aspek yang
menguntungkan, dan investor akan mengharapkan tingkat pengembalian dari

investasi yang dilakukan.

Penelitian ini tingkat pertumbuhan perusahaan diukur menggunakan Asset
Growth. Pendekatan pertumbuhan perusahaan merupakan suatu komponen untuk
menilai prospek perusahaan pada masa yang akan datang. Berdasarkan hal

tersebut dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan indikator



yang tepat untuk menilai prospek perusahaan dimasa yang akan datang
(Andriyani, 2008).

Beberapa hasil penelitian dari (Murtini, 2015), (Dewi, 2014), dan (Arshad, 2013)
menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Hasil penelitian dari (Aivazian, 2013) dam (Lopolusi, 2013)
menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap

kebijakan dividen.

Berdasarkan research gap yang sudah dijelaskan di atas, penelitian ini
memerlukan pengkajian ulang untuk memperjelas temuan selanjutnya. Penelitian
ini dilakukan diperusahaan manufaktur sub sektor semen yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2016-2020 sebagai objek penelitian dikarenakan
perusahan manufaktur sub sektor semen merupakan perusahaan berskala besar
jika dibandingkan dengan perusahaan lain sehinga melakukan perbandingan
tentang dividen antara perusahaan satu dengan perusahaan lain. Perusahaan
manufaktur sub sektor semen juga memiliki saham yang tahan terhadap Kkrisis
ekonomi, hal ini dikarenakan sebagian besar produk tetap dibutuhkan sehingga

kecil kemungkinan untuk rugi.

Berdasarkan latar belakang diatas maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, DAN
PERTUMBUHAN PERUSAHAAN TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUB SEKTOR SEMEN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2016-2020”

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka rumusan masalah yang diajukan dalam

penelitian ini adalah :

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan  manufaktur sub sektor semen yang terdaftar Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2020?
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2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016- 20207

3. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijkan dividen
pada perusahaan manufaktur sub sektor yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016- 20207

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah, maka tujuan dari penelitan ini adalah :

1. Untuk menguji apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan manufaktur sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2016-2020.

2. Untuk menguji apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan manufaktur sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2016-2020.

3. Untuk Untuk menguji apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur sub sektor semen yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020.

D. Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian, manfaat dilakukannya penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1. Bagi manajemen perusahaan dapat dijadikan pertimbangan dalam penentuan
kebijakan dividen yang optimal.

2. Bagi akademis penelitian ini dapat memberikan bukti empiris mengenai
faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen sehingga dapat
memberikan wawasan dan pengetahuan yang lebih mendalam mengenai
kebijakan dividen.

3. Bagi investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk

pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang akan ditanamkan

dananya dengan melihat kebijakan dividen tersebut.



BAB I1
TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

A. Tinjauan Pustaka

A.1 Teori Signaling (Signaling Theory)

Signalling theory merupakan suatu tindakan yang diambil manajemen untuk
menyampaikan suatu sinyal ke pasar mengenai kondisi perusahaan. Teori ini
didasarkan pada asumsi yang menyatakan bahwa manajer dan pemegang saham
tidak mempunyai akses informasi perusahaan yang sama. Menurut Sartono
(2010), terdapat informasi tertentu yang hanya diketahui oleh manajer, dan tidak

diketahui oleh pemegang saham.

Menurut Zhang (2015), teori sinyal menganggap bahwa informasi asimetri
mungkin sering terjadi di pasar modal. Teori sinyal memberikan informasi yang
dapat diandalkan dan berharga untuk investor, dan menyarankan perusahaan
untuk melakukan pengungkapan informasi yang tidak diketahui oleh pasar. Lebih
lanjutnya menurut Brigham dan Houston (2011), mengatakan bahwa sinyal adalah
suatau tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor
tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini dapat
berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk
merealisasikan keinginan pemilik saham. Informasi yang dikeluarkan oleh
perusahaan merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan
investasi pihak diluar perusahaan. Informasi tersebut penting bagi investor dan
pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan,
atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan
datang dan juga bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya
pada perusahaan.
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Hubungan teori sinyal dengan penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan
dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi investor dalam menilai baik buruknya
perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat membawa
pengaruh terhadap besar kecilnya dividen yang dibagikan perusahaan. Kenaikan
jumlah dividen yang tinggi dianggap sebagai sinyal bahwa perusahaan
mempunyai prospek yang baik di masa depan. Menurut Sartono (2010), kenaikan
dividen seringkali menyebabkan kenaikan harga saham, sementara pemotongan

dividen umumnya menyebabkan penurunan harga saham.

A.2 Kebijakan Dividen

Black’s Law Dictionary dalam Irham (2012), mengatakan bahwa dividen
merupakan keuntungan yang diberikan perusahaan dan berasal dari keuntungan
yang dihasilkan perusahaan. Suatu perusahaan akan menetapkan dividennya
sebelum mengumumkan dan membayarnya kepada para pemegang saham
(stakeholders). Dividen sering dianggap sebagai bagian dari keputusan
pembelanjaan, khususnya pembelanjaan internal. Pembagian dividen diputuskan
melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), melalui rapat tersebut telah
ditetapkan berapa besarnya dividen perlembar saham, jenis saham yang akan
dibagikan, waktu diumumkannya pembagian dividen dan tanggal pembayaran

dividen.

Menurut Deitiana (2011), kebijakan dividen merupakan kebijakan untuk
menentukan berapa laba bersih yang akan dibagi kepada para pemegang saham
sebagai dividen dan berapa laba bersih yang akan diivestasikan kembali ke
perusahaan sebagai laba ditahan. Dividen sendiri merupakan tingkat keuntungan
yang diperoleh oleh para pemegang saham yang dibayarkan oleh suatu
perusahaan. Apabila perusahaan ingin membagi dividen yang lebih besar, maka
akan berdampak pada menurunnya laba yang ditahan sehingga mengurangi
jumlah dana internal perusahaan. Akan tetapi apabila perusahaan lebih memilih
untuk menahan laba tersebut, maka jumlah dana internal perusahaan akan semakin
besar. Namun, pembagian dividen ini bergantung pada keputusan perusahaan dan
pihak manajemen pada saat Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Dividen
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juga merupakan distribusi laba yang dilakukan secara proporsional yang diberikan
kepada para pemegang saham sesuai dengan saham yang dimiliki. Sedangkan
menurut Stice et al. (2004), dividen adalah pembagian kepada pemegang saham
dari suatu perusahaan secara proposional sesuai dengan jumlah saham yang
dipegang oleh masing-masing pemilik.

Kebijakan dividen menentukan keputusan berapa banyak dividen yang harus
dibagikan kepada para pemegang saham. Kebijakan ini bermula dari bagaimana
perlakuan manajemen terhadap keuntungan yang diperoleh perusahaan yang pada
umumnya sebagian dari penghasilan bersih setelah pajak dibagikan kepada para
investor dalam bentuk dividen dan sebagian lagi diinvestasikan kembali ke
perusahaan dalam bentuk laba ditahan. Persentase dari pendapatan yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham sebagai cash dividend (laba yang dibagikan)
disebut dividen payout ratio, Riyanto (2001).

A.3 Profitabilitas

Profitabilitas atau kemampuan perusahaan memperoleh laba adalah suatu ukuran
dalam persentase yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu
menghasilkan laba pada tingkat yang dapat diterima. Menurut munawir (2002),
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dalam
periode waktu tertentu. Sedangkan definisi profitabilitas menurut Kasmir (2013),
menyatakan bahwa profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan keuntungan.

Profitabilitas memiliki kaitan pada keputusan pembagian dividen. Apabila tingkat
profitabilitas perusahaan tinggi, maka laba yang dihasilkan perusahaan akan
semakin besar sehingga sebagian dapat dibagikan dalam bentuk dividen kepada
para pemegang saham. Pihak manajemen akan berusaha untuk memperoleh laba
yang sebesar-besarnya guna meningkatkan kemampuan dalam membagikan
dividen. Profitabilitas menjadi faktor utama bagi perusahaan dalam membagikan
dividen kepada pemegang saham. Hal ini disebabkan profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit, dan profit inilah yang akan
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menjadi dasar pertimbangan pembagian dividen, Sari (2008). Semakin tinggi
profitabilitas suatu perusahaan maka dividen payout ration juga semakin tinggi.

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan return on equity (ROE),
ROE dipilih sebagai alat ukur di dalam penelitian ini karena ROE merupakan
indikator yang tepat dalam mengukur suatu keberhasilan bisnis dengan
mensejahterakan pemegang sahamnya, Deitiana (2009). ROE dapat menunjukkan
kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan dari aset atau aktiva yang
digunakan. Dividen merupakan sebagian dari laba bersih yang diperoleh
perusahaan, oleh karenanya dividen akan dibagikan jika perusahaan memperoleh
keuntungan. Keuntungan yang layak dibagikan kepada para pemegang saham
adalah keuntungan setelah perusahan memenuhi seluruh kewajiban tetapnya yaitu
beban bunga dan pajak. Karena dividen diambil dari keuntungan bersih

perusahaan maka keuntungan tersebut akan mempengaruhi besarnya dividen.
A.4 Likuiditas

Likuditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk membayar kewajiban
atau hutang jangka pendek kepada pihak luar dengan mempertimbangkan aktivitas
lancar ataupun aktivitas dari kas keluar, Arifin & Asyik (2015). Likuiditas dari
suatu perusahaan merupakan faktor yang penting yang harus dipertimbangkan
sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan besarnya dividen yang akan
dibayarkan kepada para pemegang saham. Oleh karena itu, semakin kuatnya
posisi likuiditas suatu perusahaan maka akan makin besar kemampuannya untuk
membayar dividen. Hal ini berarti bahwa makin kuat posisi likuiditasnya suatu
perusahaan terhadap prospek kebutuhan dana diwaktu-waktu mendatang, akan

makin tinggi rasio pembayaran dividennya.

Bagi Perusahaan, dividen adalah arus kas keluar, dan hal tersebut mempengaruhi
posisi dari kas perusahaan mengakibatkan kesempatan perusahaan dalam
melakukan investasi menggunakan kas yang dibagikan dalam bentuk dividen
tersebut berkurang, Suharli (2006). Suatu perusahaan dikatakan mempunyai posisi
keuangan yang baik apabila mampu memenuhi kewajiban-kewajiban tepat pada
waktunya, Munawir (2007). Perusahaan yang likuid akan dipercaya oleh investor
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karena dianggap kinerja perusahaan baik. Hal ini disebabkan perusahaan yang
memiliki tingkat likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal yang besar,
sehingga perusahaan juga menggunakan dana internalnya terlebih dahulu untuk
membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eksternal melalui
hutang, Putra & Lestari (2011).

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan mendanai
operasional perusahaan dan melunasi kewajiban jangka pendeknya. Oleh karena
itu perusahaan yang memiliki likuiditas baik maka kemungkinan pembayaran
dividen lebih baik pula. Likuiditas perusahaan dapat diukur melalui rasio
keuangan seperti current ratio, quick ratio, dan cash ratio. Likuiditas perusahaan
diasumsikan dalam penelitian ini mampu menjadi alat prediksi tingkat
pengembalian investasi berupa dividen bagi investor. Current ratio seringkali
dijadikan sebagai ukuran likuiditas, sehingga likuiditas memiliki pengaruh
terhadap dividen.

A.5 Pertumbuhan Perusahaan

Aset adalah aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan.
Semakin besar aset maka diharapkan semakin besar pula hasil operasional yang
dihasilkan oleh suatu perusahaan. Pertumbuhan aset yang diikuti peningkatan
hasil operasi akan semakin menambah kepercayaan pihak luar terhadap
perusahaan. Menurut Jogiyanto (2010), Asset Growth adalah rata-rata
pertumbuhan kekayaan perusahaan. Teori the bird in the hand menyatakan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang berarti kebijakan
dividen akan mempengaruhi harga saham. Apabila harga saham naik, maka
investor akan bertambah dan juga laba akan bertambah. Peningkatan laba tersebut
juga akan menyebabkan pertumbuhan aset meningkat. Menurut Hartadi (2006),
apabila pertumbuhan aset meningkat, maka dana untuk membiayai dividen
tersebut juga akan meningkat sehingga dividen menjadi besar, secara matematis
pertumbuhan persusahaan dapat diukur dengan menggunakan growth vyaitu

membandingkan total aset tahun berjalan dengan total aset sebelumnya.
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Pertumbuhan Perusahaan adalah potensi pertumbuhan suatu perusahaan yang
diukur dengan menggunakan selisih total aset pada tahun t dengan total aset pada
tahun t-i terhadap total aset pada t-i. Bisnis disuatu perusahaan yang tumbuh dan
berkembang dengan cepat mampu menghasilkan laba yang tinggi atau besar pula
sehingga membuat perusahaan lebih berhati-hati pada saat mengelola pembagian
dividen.

Rasio pertumbuhan perusahaan merupakan rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya di tengah
pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya, Kasmir (2008). Pertumbuhan
Perusahaan juga dapat digambarkan dengan menggunakan tolak ukur tingkat
keberhasilan suatu perusahaan, semakin besar tingkat kebutuhan akan dana yang
digunakan untuk membiayai perluasan perusahaan, maka dividen yang dibagikan
semakin kecil. Hal ini lah yang mmembuat perusahaan membutuhkan lebih
banyak dana yang pada akibatnya tindakan yang dilakukan perusahaan ialah
menahan dana atau pendapatannya. Karena tingkat kebutuhan dimasa yang akan
datang membuat alokasi perusahaan dikuras habis untuk ekspansi dan inflasi
perusahaan yang lebih mengarah kepada pihak internal maupun eksternal
perusahaan, Yuniningsih (2002).

B. Penelitian Terdahulu

Pada Tabel 2.1 berikut dapat dilihat ringkasan beberapa penelitian terdahulu

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.

Peneliti Judul Hasil

No (Tahun) Penelitian Variabel Penelitian Research Gap
1 Attani Penelitian ini Variabel Profitabilitas | 1. Model
Jannati bertujuan untuk independen: berpengaruh Penelitian yang
(2012) menguji pengaruh Profitabilitas, positif dipakai diharap
Profitabilitas, Leverage, dan terhadap lebih memakai
Leverage, dan Growth | Growth. kebijkan variabel yang
terhadap Kebijakan Variabel Dependen: | dividen, lebih beragam
Dividen Kebijakan Dividen leverage, dan yang seharusnya
growth bisa menambah
berpengaruh variabel lain
negatif 2. Diharapkan
terhadap menambahkan
kebijakan jumlah populasi
dividen dalam penelitian
yang meneliti
yang melibatkan
sektor selain
Consumer Good
Industry
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Tabel Lanjutan 2.1

3. Model

Penelitian ini
hanya periode
2009-2010.
laporan
keuangannya
diharapkan
periodenya
lebih panjang
waktunya

Mafizatun
Nurhayati
(2013)

Penelitian ini
bertujuan untuk
menguji profitabilitas,
likuiditas dan ukuran
perusahaan terhadap
kebijakan dividen

Variabel
Independen:
Profitabilitas,
likuiditas, dan
ukuran perusahaan.

Variabel Dependen:

Kebijakan Dividen

Profitabilitas
berpenaruh
positif
terhadap
kebijakan
dividen.
Likuiditas
dan ukuran
perusahaan
berpengaruh
negatif
terhadap
kebijakan
dividen

1. Model

penelitian ini
hanya berfokus
pada beberapa
variabel
harusnya bisa
menambah
variabel lain

2. Penelitian ini

hanya berfokus
terhadap
perusahaan non
jasa diharapkan
penelitian
selanjutnya
terhadap
perusahaan
sektor lain

3. Periode

penelitian yang
digunakan yaitu
4 tahun (2007-
2010) masih
terlalu singkat

Ida Ayu
Agung
Idawati
dan Gede
Merta
Sudiartha
(2013)

Penelitian ini
bertujuan untuk
menguji profitabilitas,
likuiditas, dan
pertumbuhan
perusahaan terhadap
kebijakan dividen

Variabel
Independen:
Profitabilitas,
likuiditas, dan
pertumbuhan
perusahaan.

Variabel Dependen:

Kebijakan Dividen

Profitabilitas,
Likuiditas,
Pertumbuhan
Perusahaan
berpenaruh
positif
terhadap
kebijakan
dividen

1.Tahun
Observasinya
masih terlalu
pendek
dibandingkan
dengan
penelitian
lainnya agar
lebih terlihat
konsistensi
pengaruh
variabel
terhadap
kebijakan
dividennya.

2. Populasi yang
dipakai masih
sedikit
dibandingkan
penelitian
lainnya.

3.Metode penelitian
ini variabelnya
perlu
ditambahkan
karena masih
banyak yang
mempengaruhi
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kebijakan
dividen
diharapkan
Tapel Lanjutan 2.1 mencart
variabel
4 Ni Wayan Penelitian ini Variabel Struktur Metode penelitian
Trisna bertujuan untuk Independen: modal dan ini yang diambil
Dewi dan menguji pengaruh Profitabilitas, pertumbuhan | dibeberapa variabel
Ida Bagus | struktur modal, likuiditas, dan perusahaan diharapkan untuk
Panji likuiditas, pertumbuhan berpengaruh | mencari variabel
Sedana pertumbuhan perusahaan. negatif lain untuk
(2014) perusahaan terhadap Variabel Dependen: | terhadap penelitian
kebijakan dividen Kebijakan Dividen kebijakan selanjutnya yang
dividen. Dan | berpengaruh
likuiditas terhadap kebijakan
berpengaruh | dividen.
positif

Sumber: Kumpulan dari berbagai jurnal yang telah diolah

C. Kerangka Pikir

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel dependen dan variabel

independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen.

Variabel independen dalam penelitian ini berupa profitabilitas, likuiditas, dan

pertumbuhan perusahaan sebagai faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.

Penelitian ini menguji

independen.

pengaruh tiga variabel dependen dan satu variabel

Berdasarkan hasil dari berbagai penelitian terdahulu tersebut maka kerangka

pemikiran teoritis yang dikembangkan dalam penelitian ini adalah seperti pada
Gambar 2.1 :

Profitabilitas

Likuiditas

Pertumbuhan Perusahaan

Kebijakan Dividen

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran
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D. Pengembangan Hipotesis

Hipotesis bisa didefinisikan sebagai hubungan yang diperkirakan secara logis di
antara dua atau lebih variabel yang diungkapkan dalam bentuk pernyataan yang
dapat diuji (Arikunto, 2010). Hubungan tersebut diperkirakan berdasarkan
jaringan asosiasi yang dirumuskan untuk studi penelitian. Dengan menguji
hipotesis dan menegaskan perkiraan hubungan, diharapkan bahwa solusi dapat

ditemukan untuk mengatasi masalah yang dihadapi.

D.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Menurut Harjito & Martono (2011) profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan untuk memperoleh laba dari modal yang digunakan. Apabila laba atau
profit yang didapatkan tinggi maka dapat dikatakan bahwa pihak manajemen
mampu mengelola perusahaan dengan baik dan benar, oleh sebab itu profitabilitas
menjadi indikator yang paling penting dalam mengukur kinerja suatu perusahaan
(Afriyeni, 2017). Profitabilitas merupakan hasil bersih dari serangkaian kebijakan
serta keputusan. Profitabilitas dapat ditetapkan dengan menghitung berbagai tolak
ukur yang relevan (Afriyeni & Fernos, 2018). Tolak ukur tersebut diantaranya
dengan rasio keuangan sebagai salah satu analisa dalam melakukan analisa
kondisi keuangan, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa profitabilitas
merupakan suatu kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan modal, aset
perusahaan, serta tingkat penjualan agar dapat menghasilkan keuntungan bagi
perusahaan dalam periode waktu tertentu. Indikator yang digunakan untuk
mengetahui tingkat profitabilitas suatu perusahaan dalam penelitian ini adalah
rasio Return On Equity (ROE). Jika perusahaan menahan sebagian keuntungan
untuk diinvestasikan kembali, maka laba dan dividennya di masa mendatang akan
meningkat, dan ini akan tercermin pada peningkatan harga saham umumnya.
Oleh sebab itu penyusunan model penilaian saham harus memperhitungkan dua

macam hasil, yakni dividen dan capital gain (Martin dan Keown, 1999).

Perusahaan mampu melakukan pembayaran dividen yang besar kepada pemegang
saham dapat dikarenakan pendapatan laba perusahaan yang diperoleh perusahaan.
Pernyataan ini di dukung dengan adanya penelitian yang dilakukan sebelumnya.
Menurut hasil penelitian yang dilakukan sebelumnya (Jabbouri, 2016)
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mengatakan bahwa, profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan
deviden. Artinya, semakin banyaknya keuntungan yang didapatkan oleh
perusahaan di setiap kegiatan usahanya, maka semakin tinggi pula tingkat
pembayaran deviden kepada pemegang saham begitu juga sebaliknya semakin
rendahnya keuntungan yang didapatkan oleh perusahaan maka akan semakin
rendah pula jumlah deviden yang akan dibayarkan perusahaan kepada investor.
Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis pertama yaitu :

H; : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

D.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen

Menurut Martin, Keown, Petty, & Scott, (1999) Likuiditas merupakan
kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban-kewajibannya ketika jatuh
tempo. Likuiditas sangat mendasar bagi perusahaan, likuiditas suatu perusahaan
akan tercermin dalam rutinitas sehari-hari yang dapat diperhatikan melalui
pembayaran kepada kreditor tepat waktu atau pembayaran gaji tepat waktu,
karena dapat diketahui bahwa likuiditas merupakan kemampuan dalam melunasi
kewajiban jangka pendek atau hutang lancar yang akan dilunasi dalam kurun
waktu satu tahun (Prihadi, 2008). Kemampuan suatu perusahaan  dalam
melakukan pembayaran dividen dapat dipengaruhi oleh likuiditas yang di miliki
perusahaan tersebut (Arifin & Asyik, 2015). Risiko pada likuiditas adalah risiko
keuangan yang akan berdampak pada ketidakpastian dalam melakukan
pembayaran hutang yang bersifat jangka pendek, hal tersebut dapat berakibat ke
semua sektor perusahaan termasuk juga kebijakan dividen jika perusahaan tidak
dapat mengatasi risikon tersebut. Perusahaan yang berada pada kondisi likuid
merupakan perusahaan yang dapat membayar hutangnya tepat pada waktu yang
telah di tentukan serta perusahaan yang memiliki aset lancar yang lebih besar
dibandingkan dengan hutang lancar (Arifin & Asyik, 2015). Semakin tinggi
likuiditas menggambarkan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajibannya serta menggambarkan semakin tinggi pula kemampuan
perusahaan dalam membayar dividen bagi pemegang saham (Eltya, Topowijono,
& Aziza, 2016).
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Dalam penelitian ini indikator likuiditas yaitu Current Ratio, yang merupakan
perbandingan antara aset lancar dengan hutang lancar (Fahmi, 2016). Arifin &
Asyik (2015) dan Arilaha (2009) dalam penelitiannya mengatakan bahwa
likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Akan tetapi
ada penelitian yang menyebutkan bahwa likuiditas perusahaan (Current ratio)
memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen (Nurhayati, 2013).
Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis kedua yaitu :

H,: Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

D.3 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen

Perusahaan yang memiliki Pertumbuhan Perusahaan dalam manajemen keuangan
dapat diukur berdasarkan pertumbuhan aset. Perusahaan yang mempunyai
pertumbuhan aset yang baik dapat mampu membayarkan dividen kepada
pemegang saham dengan lancar. Investor umumnya menginginkan pembagian
dividen yang relatif stabil atau cenderung naik dari waktu kewaktu karena dengan
stabilitas dividen tersebut dapat meningkatkan kepercayaan terhadap perusahaan,
sehingga mengurangi unsur ketidakpastian dalam investasi. Manajemen sering
rnengalami kesulitan untuk memutuskan apakah akan membagikan laba kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen atau menahan laba untuk diinvestasikan
kembali kepada proyek-proyek yang menguntungkan guna meningkatkan
pertumbuhan  perusahaan dan mempertahankan kelangsungan hidupnya di
kemudian hari, Kartika (2013).

Semakin meningkatnya pertumbuhan suatu perusahaan baik pada pertumbuhan
aset ataupun operasional perusahaan, maka perusahaan harus lebih berhati-hati
pada saat ingin membagikan atau menahannya dalam bentuk laba ditahan seperti
pada hasil penelitian yang ditunjukkan oleh Arifin dan Asyik (2015) bahwa
growth berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sehingga dapat dikatakan
hipotesis sebagai berikut :

Hj3: Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan

dividen



BAB |11
METODOLOGI PENELITIAN

A. Desain Penelitian

Pada penelitian ini, desain penelitiannya adalah penelitian deskriptif dan
kuantitatif. Menurut Sugiyono (2013) penelitian deskriptif adalah penelitian yang
dilakukan untuk mendeskripsikan variabel independen, baik satu ataupun lebih
tanpa membandingkan satu sama lain. Sedangkan penelitian kuantitatif adalah
pendekatan yang memungkinkan pencatatan dan analisis data hasil penelitian
secara ekses dan menganalisis data penelitiannya dengan menggunakan

perhitungan statistika.

B. Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang
mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya Sugiyono (2012). Populasi
dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur sub sektor semen yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode tahun 2016-2020.

Populasi target adalah semua subyek penelitian yang terdapat di lokasi penelitian.
populasi terget dalam penelitian ini seluruh perusahaan manufaktur sub sektor
semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jumlah perusahaan yang menjadi
sampel adalah sebanyak 6 perusahaan. Rincian nama perusahaan tersebut dapat
dilihat pada Tabel 3.1 berikut :



23

Tabel 3.1 Daftar perusahaan semen yang menjadi penelitian

NO | KODE PERUSAHAAN NAMA PERUSAHAAN
1 | INTP Indocement Tunggal Prakasa Thk
2 | SMBR Semen Baturaja (Persero) Tbk
3 | SMCB Solusi Bangun Indonesia Thk
4 | SMGR Semen Indonesia (Persero) Thk
5 | WSBP Waskita Beton Precast Thk
6 | WTON Wijaya Karya Beton Thk

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI)

C. Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel menurut Arikunto (2010) adalah obyek penelitian
atau apa yang menjadi titik perhatian atau penelitian. Beberapa ahli
mengemukakan tentang definisi operasional variabel, di antaranya dikemukakan
bahwa definisi yang didasarkan atas sifat-sifat hal yang didefinisikan yang dapat
diamati (diobservasi) sehingga apa yang dilakukan oleh peneliti terbuka untuk
diuji kembali oleh orang lain. Variabel-variabel penelitian yang terdapat dalam

penelitian ini terdiri dari:

C.1 Variabel Dependen

Menurut Sugiono (2016) variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau
yang dikenal juga dengan variabel yang menjadi akibat karena adanya variabel
Independen. Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu kebijakan dividen.
Kebijakan dividen merupakan keputusan manajemen tentang besar kecilnya
jumlah dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. Kebijakan
dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend Payout Ratio
merupakan rasio antara dividen per lembar saham dengan laba per lembar saham
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2016-2020. Menurut (Tandelilin, 2010) DPR dapat dirumuskan sebagai berikut :
Dividen Per Share

Dividen P ¢ Ratio (DPR) = X 1009
ividen Payout Ratio ( ) Earning Per Share o
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C.2 Variabel Independen

Variabel independen adalah variabel yang menjelaskan atau menentukan variasi
dari variabel dependen. Variabel Independen yaitu variabel yang mempengaruhi
nilai dari variabel lain dalam model, Ferdinand (2006). Variabel ini biasanya juga
disebut sebagai variabel bebas karena sifatnya yang bebas untuk mempengaruhi

variabel yang lain. Variabel Independen dari penelitian ini yaitu sebagai berikut :

1. Profitabilitas

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diperoleh perusahaan
pada saat menjalakan operasinya, Nurhayati (2013) sedangkan menurut Kieso et
al (2013) menyatakan bahwa rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur
pendapatan atau keberhasilan operasional suatu perusahaan untuk jangka waktu
tertentu. Dalam penelitian ini profitabilitas diproksikan dengan return on equity
(ROE), yaitu perbandingan antara laba setelah pajak (earning after tax) dengan
total ekuitas. Return On Equity adalah ukuran yang dibuat untuk mengetahui
kemampuan sebuah perusahaan untuk menghasilkan keuntungan bagi orang yang
membeli sahamnya. Return On Equity berfungsi untuk mengetahui nilai profit
yang mungkin akan didapat oleh pemegang saham dan nilainya dinyatakan dalam
bentuk presentase atau dapat dituliskan sebagai berikut :

Laba Bersih

Return On Equlty (ROE) = m X100%

2. Likuiditas

Ukuran Menurut Hermuningsih (2007) Likuiditas merupakan kemampuan suatu
perusahaan untuk membayar kewajiban atau hutang jangka pendek kepada pihak
luar dengan mempertimbangkan aktivitas lancar ataupun aktivitas dari kas keluar.
Untuk mengukur likuiditas perusahaan dalam penelitian ini menggunakan ratio
lancar (current ratio) yaitu menghubungkan antara aktiva lancar dengan hutang
lancar. Perhitungan ini dimaksudkan untuk mengetahui tingkat kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka penedeknya. Current Ratio juga

digunakan untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan untuk membyar utang
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jangka pendeknya seperti hutang dan upah. Menurut Kieso (2014) Pengukuran
aset lancar dapat dituliskan sebagai berikut :

] Aktiva Lancar
Current Ratio = ——— X 100%
Hutang Lancar

3. Pertumbuhan perusahaan

Rasio pertumbuhan atau growth ratio adalah sebuah rasio yang menunjukkan
persentase pertumbuhan dari waktu ke waktu. Menurut Sudarsi (2002), growth
merupakan potensi pertumbuhan suatu perusahaan yang diukur dengan
menggunakan selisih total aset pada tahun t dengan total aset pada tahun t-i
terhadap total aset pada t-i. Pengukuran untuk growth secara sistematis dapat
dituliskan sebagai berikut :

Total Asset (t) — Total Asset (t — 1)

Growth = X 1009
row Total Asset (t — 1) o

D. Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder. data sekunder menurut
Sugiyono (2012) adalah sumber data yang tidak langsung memberikan data
kepada pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen. Data
sekunder umumnya berupa bukti laporan keuangan suatu perusahaan yang
tersusun dalam arsip yang dipublikasikan. Sumber data penelitian ini yaitu berupa
laporan keuangan atau annual report pada perusahaan semen, laporan keuangan
yang telah diaudit pada Bursa Efek Indonesia pada periode 2016-2020 melalui

situs resmi www.idx.co.id.

E. Pengukuran Variabel

Pengukuran variabel dilakukan untuk mengklasifikasikan variabel. Variabel yang
sudah diklasifikasikan akan diukur supaya tidak terjadi kesalahan dalam

menentukan analisis data dan langkah penelitian selanjutnya.


http://www.idx.co.id/

Tabel 3.2 Pengukuran Variabel
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Variabel Definisi Operasional Pengukuran Skala
Dependen Diproksi dengan Dividen Payout Ratio, _ Dividen Per Share 0 Rasio
) yang menggambarkan dividen DPR = Earning Per Sharex 100%
Kebijakan dibandingkan dengan laba bersih
Dividen perusahaan.

Sumber : Subramanyan, 2008)
Independen Kemampulabaan diukur dengan
(X1) perbandingan laba bersih setelah pajak ROE Rasio
Profitabilitas | dengan total asset. Laba Bersih Setelah Pajak
= _ X 100%
Total Ekuitas
Sumber : (Jusrizal, 2017)
Independen | Rasio yang digunakan untuk mengukur . Aktiva Lancar
(X2) kemampuan perusahaan dalam Current Ratio = Hutang Lancar Rasio
Likuiditas membayar kewajiban jangka pendek.
Sumber : (Surjadi & Sinambela, 2017)
Indepeden Perubahan asset perusahaan yang Rasio
(X3) diukur berdasarkan perbandingan antara Growth
Pertumbuhan | total asset periode sekarang (asset t) Asset, — Asset,_;
Perusahaan minus periode sebelumnya (asset-t) = Tttlx 100%
terhadap total asset periode sebelumnya -

Sumber : (Dewi A. A, 2018)

F. Metode Analisis Data

Dalam penelitian ini, analisis data dilakukan dengan uji statistik menggunakan
regresi linier berganda. Hubungan fungsional antara satu variabel terikat dengan
variabel bebas dapat dilakukan dengan regresi linier berganda. Sebelum
menggunakan model regresi linier berganda dalam menguji hipotesis, maka

terlebih dahulu dilakukan analisis statistik deskriptif dan pengujian asumsi klasik.

F.1 Analisis Statistik Deskriptif

Metode analisis deskriptif merupakan suatu metode dalam meneliti status
sekelompok manusia, suatu objek, suatu set kondisi, suatu sistem pemikiran
ataupun suatu kelas peristiwva pada masa sekarang. Tujuan dari penelitian
deskriptif ini adalah untuk membuat deskripsi, gambaran, atau lukisan secara
sistematis, faktual dan akurat mengenai fakta-fakta, sifat-sifat serta hubungan
antar fenomena yang diteliti. Statistik deskriptif dapat dilihat dari nilai rata-rata
(mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan

skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2018).
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F.2 Uji Asumsi Klasik

Untuk mengetahui apakah model yang digunakan dalam regresi benar-benar
menunjukkan hubungan yang signifikan dan representatif, maka model yang
digunakan tersebut harus memenuhi uji asumsi klasik regresi. Dengan pengujian
ini diharapkan agar model regresi yang diperoleh bisa dipertanggungjawabkan dan
tidak bisa disebut BLUE (Best, Linier, Unbiased, Estinator).

1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel

pengganggu atau residual mempunyai distribusi normal atau mendekati normal

(Ghozali, 2018). Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal

atau mendekati normal. Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan

melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal apada grafik atau melihat
histogram dari residualnya (Ghozali, 2018). Data tersebut normal atau tidak dapat
diuraikan lebih lanjut sebagai berikut:

a. Jika data menyebar diatas garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal
atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka model
regresi memenuhi asumsi normalitas.

b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah
garis diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukkan pola distribusi

normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Uji normalitas data dapat juga menggunakan uji kolmogorov-smirnov untuk
mengetahui signifikansi data yang terdistribusi normal. Maka untuk mendeteksi
normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov Test (K-S) dilakukan dengan membuat
hipotesis :

Ho : data residual berdistribusi normal

Ha : data residual tidak berdistribusi normal

2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau tidak, model yang baik
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seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi diantara variabel bebas. Jika variabel
bebas saling berkorelasi maka variabel-variabel ini tidak orthogonal (nilai korelasi
tidak sama dengan nol). Uji multikolinearitas ini dapat dilihat dari nilai tolerance
dan variance inflasion factor (VIF). Tolerance mengukur variabel bebas terpilih
yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Kriteria pengujian pada
uji multikolinieritas yaitu dengan melihat nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10
menunjukan tidak adanya multikolinieritas antara independen dalam model
regresi (Ghozali, 2018).

3. Uji Heteroskedastisitas

Menurut (Ghozali, 2018) uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain.
Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut
homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Cara menguji ada tidaknya
heteroskedastisitas, yaitu dengan menggunakan analisis grafik scatterplot. Pengujian
scatterplot, model regresi yang tidak terjadi heteroskedastisitas harus memenuhi syarat
sebagai berikut:

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

2. Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Cara memperbaiki model jika terjadi heteroskedastisitas adalah sebagai berikut

(Ghozali, 2018).

1. Melakukan transformasi dalam bentuk model regresi dengan membagi model
regresi dengan salah satu variabel independen yang digunakan dalam model
tersebut.

2. Melakukan transformasi logaritma, sehingga model persamaan regresi

menjadi: Log Y = b, + b; log X;
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4. Uji Autokorelasi

Uji Autokolerasi yaitu suatu keadaan dimana terjadi kolerasi antara residual tahun
ini dengan tingkat kesalahan tahun sebelumnya. Uji autokolerasi bertujuan untuk
mengkaji apakah suatu model regresi linear terdapat kolerasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode (t-1). Jika terjadi
kolerasi maka dinamakan penyakit autokolerasi. Tentu saja model regresi yang
baik adalah regresi yang terbebas dari autokolerasi (Ghozali, 2016). Cara yang
dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah dengan
uji Durbin Watson (DW). Pengambilan keputusan ada tidaknya auto korelasi

sebagai berikut :

1. Bahwa nilai DW terletak diantara batas atas atau upper bound (du) dan (4-
du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol berarti tidak ada
autokorelasi positif.

2. Bilanilai DW lebih rendah daripada batas bawah atau lower bound (dl), maka
koefisien autokorelasi lebih besar dari nol berarti ada autukorelasi positif.

3. Bila nilai DW lebih besar daripada batas bawah atau lower bound (4-dl),
maka koefisien autokorelasi lebih kecil dari nol berarti ada autokorelasi
negatif.

4. Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl) atau DW
terlatak antara (4-du) dan (4-dl), maka hasilnys tidak dapat disimpulkan.

Tabel 3.3 Keputusan Ada Atau Tidaknya Autokorelasi

Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak O<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No Decision di<d<du
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada korelasi negatif No Decision 4-d<d<4-dl
Tidak ada autokorelasi, positif atau Tidak Ditolak du<d<4-du
negative

Sumber: Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program SPSS, 2018
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Jika nilai Durbin-Watson tidak dapat memberikan kesimpulan apakah data yang
digunakan terbebas dari autokorelasi atau tidak, maka perlu dilakukan Run- Test.
Pengambilan keputusan didasarkan pada acak atau tidaknya data, apabila bersifat acak
maka dapat diambil kesimpulan bahwa data tidak terkena autokorelasi. Menurut

(Ghozali, 2018) acak atau tidaknya data didasarkan pada batasan sebagai berikut :

Apabila nilai probabilitas > o = 0,05 maka observasi terjadi secar acak

Apabila nilai probabilitas < a. = 0,05 maka observasi terjadi secara tidak acak.

F.3 Analisis Regresi Linier Berganda

Pengujian pada penelitian ini dilakukan dengan analisis regresi linear berganda
yaitu suatu metode statistik yang umum digunakan untuk meneliti hubungan
antara sebuah variabel terikat dengan beberapa variabel bebas. Model yang
digunakan dalam analisis ini terdiri dari persamaan regresi yang akan digunakan
untuk menguji hubungan antara variabel-variabel bebas dan variabel terikat
Persamaan tersebut adalah sebagai berikut :

Y =0+ BIX1 + p2X2 +B3X3 +p4X4 + e

Keterangan:

Y = Long Term Debt Equity Ratio
a = Konstanta

B1,2,3,4 = Penaksiran koefisien regresi
X1 = Pertumbuhan Asset

X2 = Ukuran Perusahaan

X3 = Profitabilitas

X4 = Likuiditas

e = Error

F.4 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) untuk mengukur seberapa besar kemampuan model
dalam menjelaskan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018). Nilai koefisien
determinasi (R?) adalah antara 0 (nol) dan 1 (satu). Nilai R? yang kecil artinya
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel

dependen terbatas. Sedangkan nilai R? yang mendekati satu artinya variabel-
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variabel indenpenden memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan

untuk memprediksi variasi variabel dependen.

F.5 Analisis Uji Hipotesis

Untuk melakukan pengujian terhadap hipotesis yang diajukan, perlu digunakan
analisis regresi melalui uji t (parsial) dan uji F (simultan). Tujuan digunakan 30
analisis regresi adalah untuk mengetahui pengaruh variable indepanden terhadap
pengaruh variable dependen, serta mengetahui besarnya dominasi variable

independen terhadap variable dependen (Sugiyono, 2012).

1. Ujif (Simultan)

Uji f Pengujian koefisien regresi keseluruhan menunjukkan apakah variabel bebas
secara keseluruhan atau bersama mempunyai pengaruh terhadap variabel tidak
bebas (Long Term Debt to Equity Ratio). Pengujian dilaksanakan dalam skala
probabilitas lima persen, jika probabilitas (signifikan) lebih besar dari a (0,05)
maka variabel bebas secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabel
struktur modal (long term debt to equity ratio), jika lebih kecil dari 0,05 maka
variabel bebas secara bersama-sama berpengaruh tehadap variabel struktur modal
(long term debt to equity ratio).

2. Ujit (Parsial)

Secara Parsial (Uji t) Pengujian parsial regresi dimaksudkan untuk melihat apakah
variabel bebas (independen) secara individu mempunyai pengaruh terhadap
variabel tidak bebas (dependen) dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan.
Pengujian dilaksanakan dengan pengujian dua arah jika probabilitas (signifikansi)
lebih besar dar 0,05 (o) maka variabel bebas secara individu tidak berpengaruh
terhadap struktur modal (Long Term Debt to Equity Ratio), jika lebih kecil dari
0,05 maka variabel bebas secara individu berpengaruh terhadap struktur modal

(Long Term Debt to Equity Ratio).



BAB V
SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian ini yaitu untuk menganalisis, mengetahui, dan

menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap
kebijakan dividen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020.

Terdapat 6 perusahaan dalam penelitian ini. Penelitian ini menggunakan program

SPSS 25 sebagai alat Analisa data. Berdasarkan hasil dan pembahasan pada bab

sebelumnya, maka simpulan yang dihasilkan sebagai berikut :

1.

2.

Variabel profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen pada manufaktur sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. Hal ini dibuktikan dengan nilai uji t pada
return on equity (ROE) dengan hasil nilai sebesar 0,22 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,983 lebih besar dari nilai 0,05 sehingga hipotesis
pertama (H1) Ditolak. Hal ini membuktikan bahwa variabel profitabilitas
menunjukan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dalam pernyataan
ini maka besar atau kecilnya profitabilitas tidak mempengaruhi pembayaran
dividen.

Variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. Hal ini dibuktikan dengan nilai uji t pada
current ratio (CR) dengan hasil nilai sebesar 2,571 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,016 lebih kecil dari nilai 0,05 sehingga hipotesis kedua (H2)
diterima. Hal ini membuktikan bahwa current ratio yang diukur dari aset
lancar dibagi dengan hutang lancar menunjukkan hasil berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Pengukuran ini membuktikan bahwa semakin kuat
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likuiditas perusahaan dalam melunasi hutang jangka pendeknya maka akan
semakin besar kemampuan suatu perusahaan dalam membayarkan dividen
kepada para investor

3. Variabel pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur sub sektor semen yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. Hal ini dibuktikan dengan nilai uji t
pada GROWTH dengan hasil nilai sebesar 0,931 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,360 lebih besar dari nilai 0,05 sehingga hipotesis ketiga (H3)
ditolak. Hal ini menandakan bahwa variabel pertumbuhan perusahaan yang
diukur menggunakan total aset tahun ini dikurang dengan total aset tahun
sebelumnya dibagi dengan total aset tahun sebelumnya tidak menunjukan
pengaruh terhadap kebijakan dividen. Dalam pernyataan seperti ini maka
perusahaan dengan pertumbuhan yang meningkat atau menurun tidak
mempengaruhi meningkat atau menurunnya pembayaran dividen kepada para

investor.

B. Saran
Berdasarkan dari hasil simpulan yang diperoleh maka penulis ingin memberikan
saran bagi pihak-pihak yang berkepentingan yaitu sebagai berikut:

1. Bagi Perusahaan
Sebaiknya perusahaan manufaktur sub sektor semen yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020 lebih memperhatikan
kembali profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan yang
dimiliki agar perusahaan dapat memberikan dividen kepada para
pemegang saham dengan maksimal sehingga dapat menarik dan
meningkatkan kepercayaan dari pihak investor.

2. Bagi Investor
Sebaiknya lebih memperhatikan lagi rasio keuangan suatu perusahaan
sebelum melakukan investasi pada perusahaan yang akan dituju. Rasio
keuangan dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan untuk mendapatkan
dividen saham yang diinginkan. Semakin besar dividen yang diberikan



47

perusahaan maka semakin baik pula perusahaan itu untuk dijadikan tempat

investasi.

Bagi Peneliti Selanjutnya

Diharapkan untuk peneliti selanjutnya dapat menambahkan beberapa
variabel penelitian lainnya seperti lavarage, solvabilitas, ukuran
perusahaan, dan lain-lain karena masih banyak variabel-variabel lain yang

dapat mempengaruhi kebijakan dividen disebuah perusahaan.
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