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Abstrak −Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengkaji pengaruh Likuiditas, Leverage, dan 

Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan manufaktur subsektor barang konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2022. Purposive sampling digunakan 

pada penelitian ini untuk memilih sampel sebanyak 21 perusahaan dari populasi 63 perusahaan. 

Teknik analisis yang digunakan adalah uji asumsi klasik dan regresi linear berganda. Hasil Temuan 

menunjukkan bahwa Likuiditas dan Leverage mempunyai pengaruh negatif terhadap Kebijakan 

Dividen, sedangkan Profitabilitas tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap Kebijakan 

Dividen. 

Kata Kunci: Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, dan Kebijakan Dividen 

 

Abstract − The aim of this research is to examine the influence of Liquidity, Leverage and 

Profitability on Dividend Policy in consumer goods subsector manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange during the 2020-2022 period. Purposive sampling was used in this 

research to select a sample of 21 companies from a population of 63 companies. The analysis 

technique used is the classical assumption test and multiple linear regression. The findings show that 

Liquidity and Leverage have a negative influence on Dividend Policy, while Profitability does not 

show a significant influence on Dividend Policy 

Keywords: Liquidity, Leverage, Profitability, and Dividend Policy 

 

PENDAHULUAN 

Pengetahuan masyarakat mengenai investasi keuangan semakin bertambah. Hal ini 

tercermin dari meningkatnya jumlah investor yang berpartisipasi di pasar modal di Indonesia 

secara tajam. Peningkatan kesadaran, pengetahuan, dan pemahaman masyarakat mengenai 

pentingnya investasi menjadi latar belakang adanya peningkatan jumlah investor (Nadila 

dkk., 2023). Di sepanjang tahun 2023, jumlah investor pasar modal meningkat sebanyak 1,85 

juta ke angka 12,16 juta. Di pasar saham, investor meningkat sebanyak 188 ribu menjadi 

5,25 juta investor saham (IDX, 2023). Kinerja pasar saham di Indonesia juga menunjukkan 

tren positif, di mana pada bulan Februari 2024, IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) 

menguat sebesar 0,60% ytd ke level Rp7.316,11 (Purwanti, 2024). Kesadaran masyarakat 

mengenai return investasi pasar modal yang jauh lebih baik dari tabungan membuat 

masyarakat lebih memilih untuk melakukan penanaman modal di pasar modal (Hasibuan 

dkk., 2023). 

Dividen merupakan salah satu jenis return yang didapat saat melakukan investasi 

adalah. Dividen ialah bagian dari pendapatan yang didistribusikan emiten pada pemegang 

sahamnya berdasarkan keuntungan perusahaan (Eko dkk., 2020). Dividen dibagikan dalam 

berbagai bentuk, antara lain uang tunai, saham, properti, sertifikat uang, dan dividen likuidasi 

(Lukman, 2022). Manajemen perusahaan menetapkan kebijakan dividen dalam rangka 

menentukan apakah keuntungan akan dibagikan pada para investor atau disimpan oleh 

perusahaan untuk mendanai investasi dimasa depan dan mendorong pertumbuhan 

perusahaan. Menurut Arifin (2018) arus kas dan kebutuhan investasi perusahaan berfluktuasi 

secara cepat sehingga sulit untuk menentukan besaran dividen yang harus dibagikan. Jika 

kebutuhan investasi perusahaan cukup besar, perusahaan dapat memilih untuk membayar 
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dividen yang rendah. Namun, jika keuntungan perusahaan cukup besar dan kebutuhan 

investasinya telah terpenuhi, perusahaan dapat mengumumkan dividen dalam nominal besar.  

Pembayaran dividen saham dengan nominal tinggi menaikkan nilai pemegang saham 

serta dapat menarik lebih banyak investor sehingga meningkatkan harga saham dan 

kapitalisasi pasar di pasar modal (Ofori-Sasu dkk., 2017). Hal ini karena perusahaan tersebut 

dianggap mampu memperoleh laba yang konsisten dan cenderung meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan dan melihat adanya potensi keuntungan dalam 

jangka panjang. Di lain hal, Peningkatan dividen yang dibagikan pada pemilik perusahaan 

menyebabkan pengurangan laba ditahan perusahaan uyang digunakan untuk 

mengembangkan perusahaan melalui re-investasi yang menjadi penyebab perusahaan 

semakin bergantung terhadap utang dan pembiayaan eksternal lainnya (Yusof & Ismail, 

2016). Berbagai faktor mempengaruhi jumlah dividen yang dibayarkan perusahaan pada 

pemilik perusahaan. Faktor tersebut antara lain kondisi likuiditas perusahaan, kebutuhan 

dana, kontrol terhadap perusahaan, biaya modal atas sumber daya eksternal, target struktur 

modal, dan perjanjian kredit (Sugeng, 2019). 

Likuiditas adalah salah satu faktor yang memberikan pengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Perusahaan menggunakan rasio likuiditas dengan tujuan mengukur kapabilitas 

mereka terkait pelunasan kewajiban pembayaran dengan tenggat waktu pendek (Husnan & 

Pudjiastuti, 2015). Likuiditas merujuk kepada kapabilitas perusahaan dalam menukarkan 

aset lancar tertentu menjadi dana cash sehingga perusahaan sanggup melunasi utang yang 

memiliki tenggat waktu pendek. Tinggi likuiditas perusahaan memungkinkan perusahaan 

untuk melakukan investasi baru, memperluas operasi bisnis, dan mengurangi risiko 

keuangan yang terkait dengan ketidakpastian pasar atau perubahan lingkungan bisnis.  

Tingginya kapabilitas perusahaan dalam melunasi utang atau liabilitas lancar 

ditunjukkan oleh besarnya likuiditas perusahaan yang pada gilirannya mempengaruhi 

kenaikan dividen yang dapat didistribusikan. Hal ini selaras dengan temuan Fadah dkk. 

(2020), Idawati dan Sudiartha (2014) serta Meidawati dkk. (2020) yang menunjukkan 

pengaruh positif signifikan dari likuiditas terhadap kebijakan dividen. Temuan ini bertolak 

belakang dengan penelitian Meidawati dkk. (2020), Albiansyah dan Rini (2023), Chandra 

dkk. (2023), serta Astiti dkk. (2017) mengemukakan pengaruh negatif yang signifikan dari 

likuiditas terhadap kebijakan dividen. Sedangkan, dalam penelitian Pangestuti (2019), 

Susellawati dkk. (2020), serta Herawati dan Irradha Fauzia (2018) menyimpulkan bahwa 

likuiditas tidak mempunyai pengaruh signifikan pada kebijakan dividen. 

Faktor lainnya yang memberikan pengaruh pada kebijakan dividen ialah Leverage. 

Leverage merupakan rasio untuk menghitung besaran aset suatu perusahaan yang mampu 

didanai dengan liabilitas (Kasmir, 2016). Leverage sangat penting bagi bisnis karena dapat 

membantu mempercepat pertumbuhan dan memperluas bisnis. Rasio Leverage yang 

semakin tinggi mengindikasikan bilamana kewajiban yang perlu dipenuhi perusahaan 

semakin meningkat serta rasio Leverage yang semakin menurun mengindikasikan bilamana 

perusahaan memiliki kesanggupan dalam memadai keperluan pendanaan perusahaan dengan 

sumber internal. Pinjaman perusahaan yang berlebihan berkaitan dengan tingkat pengaruh 

keuangan yang lebih rendah daripada total aset. Utang yang terus meningkat akan 

menurunkan total pendapatan neto yang siap dibagikan pada pemegang saham, serta 

menurunkan dividen dikarenakan keharusan dalam pemenuhan kewajiban lebih 

diprioritaskan dibandingkan pembayaran dividen (Chandra dkk., 2023).  

Perusahaan yang memiliki risiko dan Leverage lebih tinggi hanya dapat membayar 

dividen yang lebih rendah pada para pemilik sahamnya. Leverage keuangan yang meningkat 

menghasilkan kewajiban bunga yang lebih banyak bagi perusahaaan. Ketika kewajiban 

bunga meningkat, laba bersih menjadi turun sehingga mengurangi jumlah laba yang 

diberikan pada pemilik saham. Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian Albiansyah dan 

Rini (2023), Basri (2019) serta Chandra (2019) mengemukakan pengaruh negatif yang 
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signifikan dari Leverage pada kebijakan dividen. Hasil tersebut berbeda dengan temuan 

pattiruhu dan Paais (2020), Michelle dkk. (2021), serta Ratnasari dan Purnawati (2019) 

menunjukkan adanya pengaruh positif signifikan dari Leverage terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan Fadah dkk. (2020), Pangestuti (2019), Fitri dkk. 

(2016), dan Susellawati dkk. (2020) menyimpulkan bahwa Leverage tidak mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

Faktor terakhir yang mempengaruhi kebijakan dividen ialah profitabilitas. Sebagai 

suatu rasio, profitabilitas bertujuan menilai kapabilitas perusahaan untuk menjalankan 

kegiatan operasionalnya. Hal ini ditunjukkan dengan tingkat keuntungan yang didapat ketika 

melakukan menjualan ataupun investasi (Hanafi & Halim, 2016). Profitabilitas yang stabil 

pada perusahaan mengindikasikan kapasitasnya untuk memperoleh laba yang memadai 

untuk mendanai operasi bisnis, menjalankan investasi yang menghasilkan pengembalian 

tinggi, dan mempertahankan perusahaan untuk jangka yang panjang. 

Tingginya rasio profitabilitas perusahaan akan menyebabkan peningkatan jumlah 

dividen yang didistribusikan pada pemilik perusahaan. Hal tersebut selaras dengan temuan 

Winna dan Tanusdjaja (2019), Yuliyanti (2019) serta Mauris dan Rizal (2021) yang 

mengemukakan adanya pengaruh positif signifikan dari profitabilitas pada kebijakan 

dividen. Temuan ini tidak sejalan dengan temuan Pangestuti (2019), Herawati dan Irradha 

Fauzia (2018), serta Tumiwa dan Mamuaya (2019) yang mengemukakan pengaruh negatif 

yang signifikan pada profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian Astiti 

dkk. (2017), Azhariyah dkk. (2021), Chandra dkk. (2023), dan Albiansyah dan Rini (2023) 

menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan pada kebijakan dividen. 

Studi terkait kebijakan dividen diimplementasikan pada perusahaan manufaktur sub 

sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020 sampai dengan 

2022. Sub sektor barang konsumsi mencakup perusahaan di bidang produksi barang-barang 

yang dibutuhkan oleh konsumen secara langsung. Penelitian sebelumnya telah menghasilkan 

temuan yang tidak konsisten, untuk itu perlu diteliti lebih lanjut. Mengingat pentingnya 

memperhatikan kebijakan dividen, studi ini bertujuan untuk menggali lebih dalam berbagai 

faktor yang mempunyai pengaruh pada kebijakan dividen. Dengan demikian, studi ini 

mengangkat judul “Pengaruh Likuiditas, Leverage, dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan 

Dividen Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Pada Tahun 2020-2022”. 
Kerangka Berpikir 

 
Gambar 1 Kerangka Berpikir 

PENGEMBANGAN TEORI DAN HIPOTESIS 

Dividen 

Bagian yang berasal dari pendapatan perusahaan dari tahun berjalan atau sebelumnya 

yang didistribusikan pada pemegang saham yang didasarkan pada peraturan perusahaan 

yang berlaku disebut dengan dividen (Sugeng, 2019). Perusahaan membayar dividen 

sesudah memperoleh persetujuan pemilik perusahaan dalam Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS). Atas kepercayaannya pada perusahaan, pemilik saham diberikan imbalan berupa 

dividen. Perusahaan yang mendistribusikan dividen umumnya dipandang positif dan 
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bertujuan dalam menjaga kepercayaan investor (Apriwandi & Christine, 2023).  Menurut 

Febriyanto dkk. (2023) bentuk dividen yang didistribusikan kepada para pemilik perusahaan 

terdiri dari dividen kas, dividen saham, dividen properti, dan dividen likuidasi. 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen mengacu pada hasil ketentuan perusahaan terkait bagaimana 

mendistribusikan pendapatan atau keuntungan perusahaan, dengan mempertimbangkan 

akankah keuntungan yang dihasilkan didistribusikan untuk pemilik perusahaan dengan 

bentuk dividen atau diinvestasikan kembali pada perusahaan (Handini, 2020). Kebijakan 

dividen melibatkan proses pengambilan keputusan mengenai besaran profit yang ingin 

didistribusikan untuk investor yang berbentuk dividen atau dan laba ditahan untuk periode 

mendatang (Febriyanto, 2023). Dividend Payout Ratio (DPR) digunakan sebagai alat ukur 

yang mewakili kebijakan dividen. Persentase profit yang didistribusikan pada pemilik 

perusahaan sebagai dividen disebut sebagai Dividend Payout Ratio (Febriyanto dkk. 2023). 

Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas menilai kapabilitas perusahaan dalam kaitannya dengan pemenuhan 

semua kewajiban dengan tempo pendek yang telah jatuh tempo yang dijamin dengan aset 

lancar (Irfani, 2020). Perusahaan yang mampu memenuhi kewajibannya dianggap likuid. 

Perusahaan perlu memiliki persediaan kas cukup atau aset lancar lain yang bisa segera 

ditukarkan atau dikonversi sebagai kas supaya dapat memenuhi kewajiban lancar yang 

segera jatuh tempo (Hery, 2019). Indikator rasio yang diterapkan pada studi ini yaitu Current 

ratio. Perhitungan terkait kapabilitas perusahaan untuk memenuhi pembayaran liabilitas 

lancar atau utang dengan tempo yang sudah dekat ialah Current ratio (CR) (Kasmir, 2016). 

Rasio Leverage 

Rasio Leverage merupakan ukuran yang menggambarkan kaitan pada hutang dan 

modal. Banyaknya aktiva perusahaan didanai menggunakan utang atau pihak eksternal 

dibandingkan modal sendiri diukur menggunakan rasio Leverage (Kasmir, 2016). Rasio ini 

menilai kompetensi perusahaan untuk menutupi seluruh liabilitas lancar dan liabilitas tetap 

apabila suatu saat perusahaan mengalami likuidasi. Debt to equity ratio (DER) ialah 

indikator yang digunakan sebagai alat ukur yang mewakili rasio leverage. Rasio yang 

bertujuan untuk mengamati keterkaitan antara utang dan ekuitas melalui perhitungan 

proporsi modal yang berasal dari utang diperbandingkan dengan modal saham dalam 

mendanai kebutuhan perusahaan disebut dengan Debt to equity ratio (Apriwandi & 

Christine, 2023). 

Rasio Profitabilitas 

Evaluasi efektivitas kinerja manajerial dapat diukur menggunakan rasio 

profitabilitas. Efektivitas manajemen seringkali ditunjukkan oleh kemampuannya dalam 

memaksimalkan keuntungan perusahaan (Hery, 2019). Rasio ini mengevaluasi keberhasilan 

perusahaan dalam melaksanakan usaha operasionalnya yang tercermin dari laba neto yang 

didapatkan dari penjualan serta investasi. Return on assets (ROA) diterapkan pada studi ini 

sebagai indikator dari rasio profitabilitas. Alat ukur efisiensi perusahaan dalam 

menghasilkan pengembalian atas aset yang dimanfaatkan adalah Return on assets 

(Apriwandi & Christine, 2023). 

Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 

Rasio likuiditas adalah alat ukut untuk mengevaluasi kesanggupan perusahaan dalam 

upaya pemenuhan utang jangka pendek (Anwar, 2019). Likuiditas perusahaan yang 

meningkat menandakan bahwa perusahaan berada dalam keadaan sehat atau likuid, yang 

berarti dapat melunasi liabilitas jangka pendeknya. Besarnya cadangan kas yang dimiliki 

memungkinkan perusahaan untuk memperbesar dividen yang dibagikan dibandingkan 

perusahaan yang memiliki sumber daya kas yang tidak memadai. Akibatnya, ketika 

likuiditas meningkat, kesanggupan perusahaan membayar dividen juga meningkat (Winna 

& Tanusdjaja, 2019).  
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Teori tersebut didukung oleh hasil penelitian Fadah dkk. (2020), Idawati dan 

Sudiartha (2014) serta Meidawati dkk. (2020) yang menunjukkan adanya pengaruh positif 

signifikan pada likuiditas terhadap kebijakan dividen. Rumusan hipotesis yang didasarkan 

pada uraian di atas yaitu: H1: Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 

dividen 

Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen 

Rasio Leverage menunjukkan kesanggupan perusahaan pada upaya pemenuhan 

kewajibannya dengan memanfaatkan asetnya (Febriyanto dkk., 2023). Perusahaan tanpa 

Leverage, berarti bahwa perusahaan beroperasi hanya dengan menggunakan modalnya 

sendiri atau tanpa memanfaatkan utang. Tingginya rasio Leverage perusahaan meningkatkan 

pembayaran tetap untuk menutupi biaya eksternal, sehingga kecil kemungkinan perusahaan 

sanggup membayar dividen kepada pemilik perusahaan.  

Teori tersebut didukung oleh hasil penelitian Albiansyah dan Rini (2023), Basri 

(2019) serta Chandra (2019) mengemukakan pengaruh negatif yang signifikan dari Leverage 

terhadap kebijakan dividen. Rumusan hipotesis yang didasarkan pada uraian di atas yaitu: 

H2: Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Profitabilitas adalah rasio untuk mengevaluasi kapabilitas perusahaan kaitannya 

dengan upaya menghasilkan keuntungan pada jangka waktu tertentu (Munawir, 2014). 

Profitabilitas mencermintan seberapa efisien pemanfaatan semua sumber dayanya 

perusahaan untuk memperoleh keuntungan. Ketika laba perusahaan meningkat tetapi 

pertumbuhannya tetap stabil, perusahaan cenderung lebih banyak dalam mengalokasikan 

dividen. Hal ini mengindikasikan ketika laba perusahaan tinggi, perusahaan bisa 

meningkatkan pembayaran dividen pada pemegang saham. Hal ini mengindikasikan bahwa 

seiring adanya peningkatan profitabilitas perusahaan, distribusi dividen kepada pemilik 

perusahaan cenderung meningkat.  

Hal tersebut didukung oleh penelitian Winna dan Tanusdjaja (2019), Yuliyanti 

(2019) serta Mauris dan Rizal (2021) yang mengemukakan pengaruh positif signifikan dari 

profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Rumusan hipotesis yang didasarkan pada uraian di 

atas yaitu: H3: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen 

Pengaruh Likuiditas, Leverage, dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Kaitannya pada dividen, likuiditas berkaitan dengan tersedianya kas yang dapat 

dimanfaatkan untuk tujuan pembayaran dividen pada pemegang saham dalam jangka 

pendek. Likuiditas bisnis ditentukan oleh seberapa efektif perusahaan dapat mengkonversi 

aset menjadi uang kas untuk memenuhi hutang atau kewajiban lainnya. Akibatnya, investor 

yang mempunyai kebutuhan likuiditas saat ini atau yang diharapkan lebih memilih 

perusahaan yang membayar dividen. Leverage menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan 

melunasi seluruh kewajibannya melalui modal. Peningkatan Leverage menimbulkan risiko 

tinggi bagi perusahaan tetapi tingkat return yang diharapkan juga semakin meningkat. 

Profitabilitas merupakan hasil yang didapat dari upaya pengelolaan modal yang ditanamkan 

oleh pemilik perusahaan. Peningkatan profit atau laba yang diperoleh memungkinkan 

perusahaan menghasilkan dividen yang lebih besar untuk dibagikan, yang mencerminkan 

efektivitas upaya pengelolaan modalnya.  

Penelitian Angelia dan Toni (2020), Michelle dkk. (2021), serta Ibrahim (2019) 

menyatakan likuiditas, Leverage, dan profitabilitas secara simultan berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Rumusan hipotesis yang didasarkan pada uraian di atas yaitu: H4: 

Likuiditas, Leverage, dan profitabilitas berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan 

dividen. 
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METODE PENELITIAN 

Populasi penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur sub sektor barang konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2020 hingga 2022 yang terdiri 

dari 63 populasi dengan sampel yang terpilih sebanyak 21 perusahaan. Purposive sampling 

digunakan sebagai metode dalam menyeleksi populasi. Untuk mendapatkan informasi yang 

dibutuhkan pada studi ini, digunakan teknik dokumentasi berupa laporan keuangan tahunan 

perusahaan manufaktur sub sektor barang konsumsi yang diperoleh dari www.idx.co.id. 

Metode analisis data pada studi ini meliputi uji statistik deskriptif dan uji asumsi klasik 

seperti uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas. 

Sedangkan, uji analisis regresi linear berganda, uji parsial (uji t), uji silmultan (uji f), dan uji 

koefisien determinasi digunakan sebagai Uji hipotesis. Variabel yang diteliti dalam 

penelitian ini mencakup variabel dependen yaitu kebijakan dividen, dan variabel independen 

diantaraya likuiditas, Leverage, dan profitabilitas. 

HASIL PENELITIAN 

Statistik deskriptif 

Pengolahan statistik deskriptif dari masing-masing proksi pada penelitian ini, yaitu:  
Tabel 1 Hasil Analisis Deskriptif 

 
1. Kebijakan Dividen (Y) 

Data yang disajikan dalam tabel menghasilkan nilai minimal dividen payout ratio 

adalah 0,04 pada PT Wismilak Inti Makmur di tahun 2020 dan nilai maksimalnya adalah 

sebesar 106,85 pada PT Buyung Putra Sembada di tahun 2022. Sedangkan rata-rata yang 

diperoleh yaitu 2,2681 dan standar deviasi yang diperoleh yaitu sebesar 13,39673. 

2. Likuiditas (X1) 

Data yang disajikan dalam tabel menunjukkan nilai minimal current ratio adalah 

sebesar 0,61 pada PT Unilever Indonesia di tahun 2022, sedangkan nilai maksimalnya yaitu 

12,76 pada PT Hartadinata Abadi di tahun 2020. Mean diperoleh sebesar 2,8288 dan standar 

deviasi sebesar 2,02956.  

3. Leverage (X2) 

Data yang disajikan dalam tabel menunjukkan nilai minimal debt to equity ratio yaitu 

0,11 pada PT Wilmar Cahaya Indonesia di tahun 2022, sedangkan nilai maksimalnya 

diketahui sebesar 3,58 pada PT Unilever Indonesia di tahun 2022. Sedangkan nilai mean 

yang didapat adalah 0,8870 dan standar deviasi yang diperoleh adalah 0,77041. 

4. Profitabilitas (X3) 

Data disajikan dalam tabel menunjukkan nilai minimal return on assets adalah 

sebesar 0.00 pada PT Buyung Putra Sembada di tahun 2022, sedangkan nilai maksimal yang 

diperoleh adalah sebesar 0,35 pada PT Unilever Indonesia 2020. Sedangkan nilai mean yang 

diperoleh adalah sebesar 0,0953 dan standar deviasi yang diperoleh adalah 0,06726. 

Uji Normalitas 

Uji asumsi klasik mendasar untuk memastikan apakah sebaran data dalam suatu 

kumpulan variabel terdistribusi secara normal atau sebaliknya disebut uji normalitas. Uji 

Kolmogorov-Smirnov (K-S) merupakan uji yang diterapkan dalam menguji kenormalan data. 

Tingkat signifikansinya yang melampaui 0,05, nilai tersebut dianggap berdistribusi normal. 
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Tabel 2 Hasil Uji Normalitas 

 
Hasil uji tabel diatas memperlihatkan tingkat Exact. Sig. (2-tailed)  yang diperoleh 

yaitu 0,199 yang menunjukkan nilai residu berdistribusi normal. Kesimpulan ini diambil 

karena nilai signifikansi yang diperoleh melebihi 0,05 yaitu 0,199 > 0,05. 

Uji Multikolinearitas  

Tujuan melakukan uji multikolinearitas adalah untuk menguji adanya hubungan di 

antara variavel-variavel independen pada model regresi. Ketiadaan korelasi yang signifikan 

antar variabel independen mengindikasikan bahwa model regresi tersebut kuat dan 

merupakan model regresi yang baik. 
Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Tabel tersebut menunjukkan tingkat tolerance yang dihasilkan oleh keseluruhan 

variabel independen melebihi 0,10 dengan masing-masing nilai yaitu current ratio senilai 

0,366, debt to equity ratio senilai 0,366, dan return on assets senilai 0,975. Sedangkan hasil 

yang diperoleh dari perhitungan VIF (Variance Inflation Factor) pada tabel tersebut 

mengindikasikan bahwa keseluruhan variabel independen bernilai kurang dari 10 dengan 

masing-masing nilai yang didapat yaitu current ratio senilai 2.734, debt to equity ratio 

senilai 2.734, dan return on assets senilai 1.026. Berdasarkan hasil pengujian tersebut 

menunjukkan variabel independen dalam model regresi terbebas dari multikolinearitas. Oleh 

karena itu, model regresi dianggap layak untuk dianalisis.  

Uji Heteroskedastisitas 

Untuk mengamati adakah variasi variance residual pada masa pengamatan berbeda 

digunakan uji heteroskedastisitas. Untuk mendeteksi heteroskedastisitas, dilakukan dengan 

mengamati pola yang digambarkan dalam grafik scatterplot dari ZRESID dan ZPRED. 
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Gambar 1 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: output IBM SPSS Statistics 23 

Dengan mengamati gambar tersebut, diketahui bahwa tidak didapati pola yang jelas, 

dengan titik-titik dalam gambar tersebar di atas dan di bawah nol pada sumbu Y. Pengamatan 

ini mengindikasikan ketiadaan heteroskedastisitas dalam model regresi, dengan demikian 

layak dilakukan analisis lebih lanjut. Oleh karena itu, disimpulkan bahwa pengaruh Current 

Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Return On Asset terhadap Dividend Payout Ratio tidak 

menunjukkan masalah heteroskedastisitas sehingga terpenuhinya uji ini. 

Uji Autokorelasi 

Pengujian terhadap suatu model linear dan untuk mengetahui apakah terjadi korelasi 

antara kesalahan sisa pada periode t dengan periode sebelumnya (t-1) dilakukan dengan 

meguji autokorelasi. Uji Durbin Watson (dW test) digunakan untuk menemukan 

autokorelasi. 
Tabel 4 Hasil Uji Autokorelasi 

 
Tabel tersebut dapat diketahui hasil perhitungan statistik menggunakan Durbin-

Watson dengan nilai 1,799. Ketentuan tidak terjadinya korelasi atau tidak ada gejala korelasi 

adalah dU < dW <(4-dU). Nilai Durbin-Watson yang didapat dengan melihat total kriteria 

sampel pada penelitian ini yaitu 63 sampel dan total variabel independen sebanyak 3 variabel 

(k=3) yaitu dL dengan nilai 1,4943 dan dU dengan nilai 1,6932. Nilai yang dihasilkan dari 

perhitungan 4-dU yaitu 2,3068. Berdasarkan hasil perhitungan tersebut Durbin-Watson yang 

didapat berada di antara dU dan 4-dW atau 1,6932 < 1,799 < 2,3068. 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Penilaian adanya korelasi antara dua atau lebih variabel independen dengan satu 

variabel dependen menggunakan regresi linear berganda. Uji statistik ini dilakukan untuk 

memastikan signifikansi hipotesis dalam penelitian. Dengan kata lain uji ini bertujuan untuk 

menilai sejauh mana variabel independen mempengaruhi variabel dependen. Hasil dari 

persamaan regresi adalah: 
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Tabel 5 Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

 
Rumus regresi linear yang digunakan adalah sebagai berikut: 

 
KD = 0,946 – 0,624 – 0,427 + 0,181 

Dimana: 

KD  = Kebijakan Dividen 

α  = Konstanta 

b1b2b3  = Koefisien Regresi 

LK  = Likuiditas 

LV  = Leverage 

PF  = Profitabilitas 

b1, b2, b3  = koefisien regresi linear masing-masing variabel 

1. Konstanta (a) pada penelitian ini yaitu sebesar 0,946 yang berarti bahwa apabila current 

ratio, debt to equity ratio, dan return on assets bernilai nol, maka dividend payout ratio 

menurun sebesar 0,946. 

2. Dari persamaan di atas didapat nilai Koefisien variabel likuiditas yang diukur dengan 

menggunakan current ratio dengan nilai sebesar -0,624 yang artinya setiap ada kenaikan 

pada current ratio sebesar satu satuan maka dividen payout ratio akan turun sebesar 

0,624 satuan dengan asumsi variabel independen lain konstan. 

3. Dari persamaan di atas didapat nilai koefisien variabel Leverage yang diukur dengan 

menggunakan debt to equity ratio  dengan nilai sebesar -0,427 yang artinya apabila ada 

kenaikan satu satuan variabel debt to equity ratio maka dividend payout ratio akan 

menurun sebesar 0,427 satuan dengan asumsi variabel independen lain konstan. 

4. Dari persamaan di atas didapat nilai koefisien variabel profitabilitas yang diukur dengan 

menggunakan return on assets dengan nilai sebesar 0,181 yang artinya setiap terjadi 

kenaikan satu satuan variabel return on assets akan menaikkan dividend payout ratio 

sebesar 0,181 satuan dengan asumsi bahwa variabel independen lain konstan. 

Uji Parsial (Uji t) 

Uji untuk menguji signifikansi pengaruh setiap variabel independen pada variabel 

dependen yaitu uji t. Uji ini memerlukan pengujian nilai signifikansi t pada tingkat α, yang 

biasanya ditetapkan pada tingkat kepercayaan 95% atau α = 5%. Dengan kriteria apabila < 

0,05 maka hipotesis menunjukkan adanya pengaruh signifikan antara variabel terikat dan 

variabel bebas atau H1 diterima. Namun, apabila t > 0,05 maka hipotesis menunjukkan 

bahwa variabel bebas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel terikat atau H1 

ditolak. 
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Tabel 6 Hasil Uji Parsial (t-test) 

 
1. Likuiditas (X1) 

Tabel tersebut menunjukkan nilai signifikan (p-value) dari variabel likuiditas yang 

diwakili current ratio dengan hasil perhitungan yang diperoleh adalah 0,044 dengan nilai t 

sebesar -2,057. Dari hasil perhitungan di dalam tabel tersebut menunjukkan p-value kurang 

dari 0,05 yaitu 0,044 < 0,05 yang mengindikasi variabel likuiditas mempunyai pengaruh 

negatif signifikan pada kebijakan dividen sehingga H1 penelitian ini ditolak.  

2. Leverage (X2) 

Tabel tersebut menunjukkan nilai signifikan (p-value) dari variabel Leverage yang 

diwakili debt to equity ratio diperoleh sebesar 0,044 dan nilai t sebesar -2,057. Dari hasil 

perhitungan di dalam tabel tersebut menunjukkan p-value < 0,05 yaitu 0,044 < 0,05 yang 

mengindikasikan variabel leverage mempunyai pengaruh negatif signifikan pada kebijakan 

dividen sehingga H2 penelitian ini diterima. 

3. Profitabilitas (X3) 

Tabel tersebut menunjukkan nilai signifikan (p-value) dari variabel profitabilitas 

yang diwakili return on assets dengan hasil perhitungan yang diperoleh sebesar 0,672 dan 

nilai t sebesar 0,425. Dari hasil perhitungan di dalam tabel tersebut menunjukkan p-value > 

0,05 yaitu 0,672 > 0,05 yang mengindiasikan variabel profitabilitas tidak mempunyai 

pengaruh signifikan pada kebijakan dividen sehingga H3 di tolak. 

Uji Simultan (Uji F) 

Penilaian signifikansi pengaruh variabel bebas secara simultan pada variabel terikat 

menggunakan uji simultan atau uji f. Uji ini melihat nilai signifikan F pada tingkat α yang 

ditentukan yaitu sebesar 5% atau 0,05. Hipotesis diterima apabila F < 0,05 karena 

menunjukkan adanya pengaruh signifikan variabel bebas pada variabel terikat. Namun, 

hipotesis ditolak apabila nilai F > 0,05 karena menunjukkan adanya pengaruh signifikan 

variabel bebas terhadap variabel terikat. 
Tabel 7 Hasil Uji F 

 
Dari hasil perhitungan menunjukkan signifikansi yang dihasilkan sebesar 0,162 yang mana 

nilai ini melebihi 0,05 atau 0,162 > 0,05. Hasilnya menunjukkan H4 di tolak karena likuiditas, 

Leverage, dan profitabilitas secara simultan tidak mempunyai pengaruh signifikan pada kebijakan 

dividen. 

Koefisien Determinasi 

Untuk menghitung proporsi variabilitas variabel independen yang dapat dijelaskan 

variabel dependen digunakan uji koefisien determinasi (R2). Variabel ini mengukur 
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kontribusi variabel independen dalam menjelaskan pengaruhnya terhadap variabel 

dependen. Nilai ini berkisar antara 0 (nol) hingga 1 (satu) yang memiliki arti semakin tinggi 

nilai koefisien berarti kemampuan variabel independen dalam menjelaskan varians variabel 

dependen semakin besar. Adjusted R Square digunakan dalam studi ini karena menggunakan 

3 (tiga) variabel bebas.  
Tabel 8 Analisis Koefisien Determinasi (R2) 

 
Dengan mengamati tabel diketahui nilai R Square (R2) yang diperoleh adalah 0,036. 

Artinya, kebijakan dividen (DPR) dipengaruhi oleh likuiditas (CR), Leverage (DER), dan 

profitabilitas (ROA) sebesar 3,6% dan 96,4% sisanya dipengaruhi faktor lainnya yang tidak 

diteliti dalam penelitian ini. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen  

Uji regresi membuktikan likuiditas mempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen secara parsial dibuktikan hasil signifikansi 0,044 < 0,05. Tetapi nilai t tabel yang 

didapatkan yaitu -2.057 sehingga menunjukkan bahwa H1 ditolak. Artinya, temuan ini 

menunjukkan kenaikan likuiditas berpengaruh sigfnifikan terhadap penurunan dividen yang 

didistribusikan. Temuan dalam penelitian ini bertentangan dengan hipotesis awal yang 

mengemukakan bahwa apabila likuiditas perusahaan meningkat menyebabkan peningkatan 

kebijakan dividen. Hal ini karena besaran current ratio juga dipengaruhi oleh adanya piutang 

usaha dan persediaan. Apabila piutang cukup besar, belum tentu perusahaan mempunyai 

likuiditas yang tinggi karena piutang tidak segera tersedia dalam bentuk uang tunai yang 

digunakan untuk pembayaran dividen. Penelitian ini juga didukung oleh penelitian 

Meidawati dkk. (2020), Albiansyah dan Rini (2023), Chandra dkk. (2023), serta Astiti dkk. 

(2017) mengatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 

dividen. 

Pengaruh Leverage terhadap kebijakan dividen 

Uji regresi membuktikan Leverage secara parsial berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan dividen dibuktikan hasil signifikansi 0,044 < 0,05 sehingga menunjukkan 

H2 diterima dan hasil penelitian ini sesuai dengan hipotesis awal. Semakin tinggi Leverage 

perusahaan menunjukkan bahwa modal lebih kecil dibandingkan dengan utang. Perusahaan 

dengan rasio Leverage tinggi memiliki kemungkinan kecil dalam membayar dividen pada 

pemegang saham karena akan meningkatkan alokasi dana untuk pembayaran tetap dengan 

tujuan menutupi biaya eksternal atau utang. Dari hasil penelitian ini, besar kecilnya rasio 

Leverage memberikan pengaruh signifikan terhadap kenaikan atau penurunan dividen yang 

dibagikan. Temuan ini didukung oleh penelitian Albiansyah dan Rini (2023), Basri (2019) 

serta Chandra (2019) yang menemukan bahwa Leverage memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan dividen.  
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Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

Uji regresi membuktikan profitabilitas secara parsial tidak mempunyai pengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen hasil signifikansi 0,672 > 0,05 yang menunjukkan 

bahwa H3 ditolak. Temuan dari pengujian ini bertentangan dengan hipotesis awal yang 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Meskipun demikian, nilai t tabel sebesar 0,425 yang mengindikasikan bahwa profitabilitas 

berkorelasi positif dengan kebijakan dividen yang artinya perusahaan dengan profitabilitas 

tinggi memiliki kecenderungan dalam mendistribusikan dividen dengan nominal lebih besar. 

Hasil penelitian ini didukung oleh Astiti dkk. (2017), Azhariyah dkk. (2021), Chandra dkk. 

(2023), dan Albiansyah dan Rini (2023) menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh Likuiditas, Leverage, dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil Uji F didapatkan nilai signifikansi sebesar 0,162 yang mana 0,162 > 0,05. Yang 

membuktikan bahwa likuiditas, Leverage, dan profitabilitas secara simultan tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Artinya, naik turunnya besaran dividen 

yang akan didistribusikan kepada pemilik perusahaan tidak dipengaruhi oleh naik turunnya 

likuiditas, Leverage, dan profitabilitas secara simultan. Temuan ini sejalan dengan temuan 

dalam penelitian Timotheus (2014) serta Hanum dan Japlani (2020) yang menyatakan bahwa 

likuiditas, Leverage, dan profitabilitas secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

 

KESIMPULAN 

Pengaruh likuiditas, Leverage, dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen di uji 

dalam studi ini dan diterapkan pada perusahaan subsektor manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020 hingga 2022. Temuan menunjukkan bahwa rasio 

likuiditas dan leverage memiliki pengaruh negatif signifikan secara parsial terhadap 

kebijakan dividen. Namun, profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Sedangkan, likuiditas, Leverage, dan profitabilitas secara simultan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 
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