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ABSTRACT 

This study aims to determine whether liquidity, leverage, profitability, 

asset security, net asset growth and free cash flow  on dividend policy in 

manufacturing companies on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2015-

2019 period. The data in this study use secondary data using research data 

collection techniques in the form of documentation methods. 

The sample used in this study were 22 manufacturing companies during 

2015 until 2019  with total 110 observation data. The sampling technique used in 

this is study purposive sampling technique, while the analysis technique used in 

this study is  panel data regression analysis by using Eviews 10 software. 

The results of the analysis indicate that liquidity, leverage and asset 

guarantees have no significant  effect on dividend policy. The profitability 

variable has a negative effect on dividend policy, while the growth of net assets 

and free cash flow have positive and significant effect on the dividend policy of 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 

2015-2019 period. 

 

Keywords: Dividend Policy, Liquidity, Leverage, Profitability, Assets Assets, Net 

Asset Growth and Free Cash Flow. 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah likuiditas, leverage, 

profitabilitas, jaminan asset, pertumbuhan asset bersih dan arus kas bebas 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) Periode 2015-2019. Data dalam penelitian ini menggunaka 

data sekunder dengan menggunakan teknik pengumpulan data penelitian berupa 

metode dokumentasi.  

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu sebanyak 22 perusahaan 

dengan 5 tahun penelitian sehingga didapatakan 110 data penelitian setalah 

dioutlier. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini yaitu menggunakan 

teknik purposive sampling sedangkan teknik analisis yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu menggunakan analisis regresi data panel dengan bantuan 

aplikasi Eviews 10. 

Berdasakan hasil analisis yang dilakukan didapatkan likuiditas, leverage 

dan  jaminan aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Variabel 

profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen sedangkan 

pertumbuhan aset bersih dan arus kas bebas berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2015-2019. 

 

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

Aset, Pertumbuhan Aset Bersih Dan Arus Kas Bebas. 
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BAB I 

LATAR BELAKANG 
 

1.1 Latar Belakang  

Kebijakanii dividen yaitu suatu keputusan manajemen mengenai pembagian 

laba yang diperoleh dari suatu perusahaan dimana laba tersebut akan dibagikan 

kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau untuk membiayai investasi 

dimasa yang akan datang (Wahjudi, 2018).  

Namunii itidak  ijarang ihal iini ijustru imenjadi isuatu ikeputusan iyang isulit ibagi 

ipihak imanajemen. iUntukii mempertimbangkan iantara idua ikepentingan iyaitu 

ikepentingan iantara i ipemegangii sahamii denganii dividennyaii dan I   perusahaan idengan 

ilaba iditahannya. iHal iini imenimbulkan ikonflik ikeagenan ikarena iadanya iperbedaan  

ikepentingan iantara ipemegang isaham idengan ipihak imanajemen i(Wulandari dan 

Suardana, 2017). 

Konfliki I   ini I    disebabkan  ioleh I   satu I   pihak I      dimana     imanajemen I    perusahaan 

iselalu imenginginkan iadanya ipertumbuhan iserta idapat imempertahankan 

ikelangsungan ihidup iperusahaan idan imensejahterakan ipemegang isaham ibegitupun 

isebaliknya I    pemegang   isaham  iselalu  imenginginkan I  adanya  ireturn  idari  idana I    yang 

itelah I  di investasikan I    di I  perusahaani.  

Duai ikepentingan  iiniii ibertentangan, isehingga isulit ijika idilakukan isecara 

ibersamaan. iUntuk menjagaii duaii kepentinganii yangii berbeda iini imaka imanajer 

ikeuangan iharus imelakukanii ikebijakan idividen isecara ioptimal iyaitu idengan icara 

imenciptakan ikesimbangan iantara ipembagianii dividen isaat iini idan ipertumbuhan 

idimasa iyang akan datang. 
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Pemegang saham dalam menginvestasikan  dananya mereka memiliki 

itujuan iyaitu iuntuk imendapatkan pendapatan (return) baik berupa dividen imaupun 

icapital igain (Sandy idan iAsyik, i2013). iNamun,    dalam teori kebijakan dividen bird in 

the hand theory yang menyatakani banyaki investor lebih   memilih dividen 

dibandingkan idengan icapital igain idimasa iyang iakan datang. iHal iini idikarenakan 

icapital gain idianggap lebihii beresiko (Vidia idan iDarmayanti, i2016). iSelainii itu 

dividen i merupakan elemen pendapatan yang  tetap ditahunii berjalan sedangkan 

icapital gain iinii  imerupakanii pendapatanii yangii  itidakii pasti i(Wahjudi, i2017). I 

Perusahaaniiii idalam hal ini imengupayakan ipeningkatan inilai perusahaan iyaitu 

imelalui ipembayaran idividen serta imenjaga ipertumbuhan iekuitas pemilik dengan 

imempertahankan laba pemegang saham menjadi laba ditahan untuk 

mengupayakan ikebijakan dividen yang ioptimal dalam memaksimalkan nilai 

perusahaan i(Wahjudi, i2017)i. 

Berkaitan idengan pemasukan dividen para investor iumumnya    

menginginkan pembagian dividen yang relatif normal.     Stabilitas dividen 

hendaknya meningkatkan ikeyakinan iinvestor iterhadap iperusahaan iuntuk imengurangi 

iketidakpastian iinvestor idalam  imenanam  imodalnya i(Sandy idan iAsyik, i2013)ii. I 

iHalii iini isejalan idengan ipenelitian iWahjudi i(2017) iyang imenyatakan ibahwa 

iperusahaan dalam praktiknya  cenderung membayar dividen idengan ijumlah iyang 

irelatif inormali yaitu pembayaran  secara teratur. iIni disebabkan ikarena iinvestor 

icenderung lebih suka  melihatii dividenii yang inormal atau stabil. iDividen yang 

isemakin bertambah atau imeningkat iini menandakan hal baik bahwa iperusahaan  

imempunyai prospek yang baik begitu pula sebaliknyaiii. 
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iSisi    negatif dari pembagian dividen ini iyaitu merupakan arus kas keluar 

dari perusahaan. iHal ini iyang imengakibatkan ikesempatan perusahaan imelakukan 

iinvestasi dengan kas yang dibagikan sebagai dividen itu berkurang (Suharli, 

i2006). iNamun sisi positif dari kebijakan ipembagian dividen iini iyaitu imemberikan 

inilai imengikat investor untuk tetap setia pada perusahaan. Sedangkan  bagi investor 

ipeningkatan dividen ini dianggap sebagai sinyal positif untuk perkembangan 

suatu iperusahaan  dimasa   yang   akan   datang   sebaliknya    jika   dividen    ini   menurun       atau      

tidak idibagikan imaka         dianggap        sebagai        sinyal  inegatif       bagi investor i(Wahjudi, 

i2018). 

Fenomenaiiii iyangii terjadi ipada ipenelitian iini iyaitu i iada ibeberapa iperusahaan  

iyangii tidakii membagikanii dividennya. iSeperti ipada iperusahaan iPT iPolychem 

iIndonesia iTbk i(ADMG)     iyang  itelah   imenyepakati  itidak  imembagikan I     dividennya     

idari ilaba ibuku itahun i2018. iHal iini idikarenakan sepanjang 2018 masih imengalami 

ikerugian iwalaupun ipenjualan iperusahaanii ilebihii ibaikii dibandingkan pada itahun i2017 

i(Intan, i2019)ii. 

iSelainiiii iitu ijuga iterjadi ipada iperusahaan  iPT iBarito iPacific iTbk i(BRPT) iyang 

itidakii membagikan idividennya idikarenakan isaham ipada iperusahaan iBarito iPacific 

iTbk i(BRPT) imengalami ipenurunan ilaba ihingga i50%. iPenurunan ilaba iini idisebabkan 

ikenaikan ibiaya ibahan ibaku. iOleh ikarena iitu ipada iRapat iUmum iPemegang iSaham 

iTahunan i(RUPST) imemutuskanii iuntukii mengambil ikebijakan ilaba itahun i2018 

itersebut idigunakan isebagai ilaba iditahan (Brama, 2019). 
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Tabel 1. 1  

Data Perusahaan Yang Tidak Membagikan Dividen Yang Terdaftar Di BEI Tahun 

2018 Dan 2019 

Nama Perusahaan 
Tahun 

2018 2019 

Sektor Manufaktur 74 61 

Sektor Pertambangan  23 25 

Sektor Agikultur  5 6 

Sumber data : Laporan Keuangan 

 

Berdasarkani tabel 1.1 selama dua tahun terakhir perusahaan manufaktur  

menduduki posisi tertinggi sebagai perusahaan yang tidak membagikan 

dividennya dibandingkan dengan perusahaan pertambangan dan perusahaan 

Agikultur. Pada tahun 2018 perusahaan manufaktur yang tidak membagikan 

dividen sebanyak  74 perusahaan dan pada  tahun 2019 terdapat 61 perusahaan.  

Sedangkan pada tahun 2018  perusahaan pertambangan yang tidak 

membagikan dividen sebanyak 23 perusahaan  dan 25 perusahaan ditahun 2019. 

Untuk perusahaan agikultur yang tidak membagikan dividen pada tahun 2018 

sebanyak 5 perusahaan dan 6 perusahan ditahun 2019. 

Penelitiiii disini tertarik meneliti perusahaan disektor manufaktur. Ini 

dikarenakan, jika melihat dari tabel 1.1 selama dua tahun terakhir kebelakang 

isektor imanufaktur imerupakan sektor iyang ibanyak itidak membagikan idividennyai. 

iMengingat ikebijakan dividen iini imerupakan ikebijakan yang ipenting iterutama 

iuntuk ipemegang saham iagar iterciptanya kesetiaan iinvestor iterhadap perusahaan 

idan ijuga isebagai kepetingan iperusahaan idalam ikeberlangsungan iperusahaan 

dimasa iyang iakan idatang sehingga ipeneliti itertarik imelakukan penelitian idisektor 

imanufakturi. 



5 

 

 
 

Berdasarkaniii fenomena yang terjadi ada perusahaan yang tidak 

membagikan dividennya dikarenakan adanya penurunan laba. Hal ini menjadikan 

perusahaan tersebut apakah akan mengambil keputusan  untuk membagikan 

dividennya atau justru menahannya (laba ditahan). Sebab isemakin itinggi dividen 

iyang iakan dibayarkan imaka isemakin isedikit laba iyang iakan iditahan oleh 

iperusahaani. iHal ini iberakibat iakan imenghambat pertumbuhan iperusahaan idan 

ikeberlangsungan perusahaan idimasa iyang iakan idatang.  

iApabilai iperusahaan iingin imenahan sebagian ibesar idari pendapatannya 

iuntuk idijadikan ilaba ditahan imakai, ihal ini iakan iberakibat dengan isemakin 

ikecilnya iuntuk pembayaran idivideni. iDengan adanya iperbedaan idua ikepentingan 

ini imaka imanajer ikeuangan dalam iperusahaan imelakukan ikebijakan dividen 

isecara ioptimal iyaitu dengan icara imenciptakan ikeseimbangan antara ipembagian 

dividen isaat iini idan pertumbuhan idimasa iyang iakan idatang. I 

Penelitiii beranggapan bahwa penelitian tentang kebijakan dividen ini 

menarik untuk diteliti. Dikarenakan kebijakan dividen ini menjadi salah satu 

faktor pemicu investor dalam menginvestasikan dananya di perusahaan untuk 

memperoleh keuntungan dari aktivitas  perusahaan tersebut. Selain itu juga 

menjaga kesetiaan investor terhadap perusahaan. Kebijakan dividen ini juga 

merupakan suatu kebijakan untuk mempertimbangkan petumbuhan dan 

keberlangsungan perusahaan dimasa yang iakan idatang. 

Terdapatii ibeberapa faktor iyang imempengaruhi kebijakan idivideni. iMenurut 

peneliti isebelumnya iWahjudi i(2018i) imenyatakan ibahwa ilikuiditas, iprofitabilitasi, 

ileverage, iaset idijaminkan dan ipertumbuhan iaset iberpengaruh terhadap ikebijakan 
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idivideni. iOleh karena iitu ipeneliti idisini  ibermaksud untuk imereplikasi ipenelitian 

isebelumnya dengan imemperluas ivariabel iyaitu dengan menambahkan variabel 

arus kas bebas pada peneitian ini. 

Likuditasii imerupakan irasio yang imenunjukkan ibahwa iperusahaan tersebut 

imampu melunasi ikewajiban ijangka ipendeknya dengan iaktiva ilancar iyang 

dimiliki (Hanafi, 2016)i. iHal iini idikarenakan idividen merupakan iiarus ikas keluar 

iyang imana semakin ibesar iposisi kas imaka ilikuiditas isecara keseluruhan idalam 

iperusahaan akan isemakin ibesar idalam kemampuan iuntuk imembayar idividen . 

Pada ipenelitian yang idilakukan ioleh iWahjudi i (2018i) iyang imenyatakan 

ilikuiditas berpengaruh inegatif isignifikan iterhadap kebijakan idivideni. iSedangkan 

dalam ipenelitian iMonika idan iSudjarni (i2018i) idan iRatnasari dan iPurnawati i 

(i2019) imenyatakan ibahwa ilikuditas berpengaruh ipositif isignifikan iterhadap 

kebijakan idivideni. i 

iiSelain itu ijuga iada ileverage yang imerupakan irasio iyang menunjukkan 

ihubungan iantara imodal dengan iutangi, idilihat idari seberapa ijauh ikemampuannya 

aktiva iperusahaan idalam imemenuhi kewajibannya i (iGantino idan iIqbal, i2017i). 

iHal iini akan iberdampak ipada ipembagian idividen, iapabila iperusahaan idapat 

melunasi ihutangi-ihutangnya maka iperusahaan ijuga iakan imampu dalam 

imembagikan idividennyai.  

Penelitian isebelumnya iyang iberkaitan idengan leverage iini iyaitu idilakukan 

oleh iWahjudi i (i2018i) dan iMonika iidan iSudjarni (i2018i) iyang menunjukkan 

ileverage iini negatif iberpengaruh isecara signifikan iterhadap ikebijakan divideni. 
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iSedangkan idalam penelitian  iRatnasari idan Purnawati i (i2019 ) menunjukkan 

ileverage iberpengaruh positif idan itidak signifikan iterhadap ikebijakan divideni. i 

iProfitablitas imerupakan ikemampuan iperusahaan dalam imenghasilkan 

ilaba. iJika isuatu perusahan imemiliki iprofitabilitas iyang tinggi imaka iperusahaan 

tersebut ijuga imendapatkan ikeuntungan yang itinggi isehingga keuntungan iyang 

iakan dibagikan ikepada ipemegang sahampun itinggi i (iWahjudi, i2018i). iPenelitian 

sebelumnya imenunjukkan ibahwa profitabilitas imemiliki ipengaruh inegatif, itetapi 

itidak signifikan iterhadap ikebijakan dividen i (iWahjudii, 2018i). iSedangkan dalam 

ipenelitian iMonika idan Sudjarni i (i2018) idan iRatnasari idan Purnawati i (i2019) 

iprofitabilitas iberpengaruh ipositif signifikan iterhadap ikebijakan idividen. 

iiSelain itu iada ijaminan iaset merupakan iaset iyang idijaminkan kepada 

ikreditur ipinjaman iperusahaan (iWahjudii, 2018i). iTingginya idari jaminan iaset iini 

iakan  mengurangi ibenturan iantara ipemilik saham idengan ikreditur iperusahaan. 

iNamuni, sebaliknya iapabila ijaminan iaset ini irendah iakan imenjadi konflik iantara 

ipemilik isaham dengan ikreditur iperusahaan i (Latiefasarii, i2011i).  

Darmayanti idan iMustanda (i2016i) menyatakan ibahwa iaset iyang 

dijaminkan iberpengaruh ipositif idan signifikan iterhadap ikebijakan idividen. 

iSedangkan idalam ipenelitian Vidia idan iNi iPutu (i2016i) iaset yang idijaminkan 

iberpengaruh inegatif dan isignifikan iterhadap ikebijakan divideni. iNamuni, berbeda 

ihal idengan iWahjudi (i2018i) iyang menyatakan ibahwa iasset iyang dijaminkan 

iberpengaruh inegatif idan tidak isignifikan iterhadap ikebijakan dividenii. 

iiPerusahaan iyang imengalami pertumbuhan iperusahaan iyang tinggi iini 

iakan imengurangi pembagian idivideni. iHal iini dikarenakan iperusahaan iakan 
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imenggunakan sebagain ikeuntungannya iuntuk imemenuhi pertumbuhan 

iperusahaan isehingga sisa idari ikeuntungan iyang digunakan iakan idibagikan 

ikepada pemegang isahami. iHal ini idisebabkan isemakin itinggi pertumbuhan isuatu 

iperusahaan imaka menggunakan idana iyang icukup besar ikedepannya isehingga 

iperusahaan lebih imenahan ikeutungannya idibandingkan imembagikannya kepada 

ipemegang isaham i (Wahjudii, i2018).  

iiPada penelitian ipertumbuhan iaset ibersih Wahjudi i (i2018i) dan 

imenyatakan ibahwa ipertumbuhan aset ibersih imemiliki nilai inegatif idan 

iberpengaruh signifikan iterhadap ikebijakan idividen. iSedangkan ipenelitian Ulfa 

idan iYuniati (i2016i) idan Perwira idan iWiksuana (i2018i) menyatakan ipertumbuhan 

iaset ibersih berpengaruh ipositif idan isignifikan terhadap ikebijakan idivideni. i 

Faktor iyang iterakhir iyaitu iarus kas ibebas iatau ifree cash iflow imerupakan 

ikas yang itersedia idi iperusahaan iyang sudah iterbebas idengan ipajak serta ibiaya i– 

ibiaya laini. iSemakin ibesar arus ikas ibebas iyang ada ipada iperusahaan imaka 

semakin ibesar ipula idividen iyang akan idibagikan i (iAndriyanti dan iWirakusumai, 

i2014i). 

iMenurut ipenelitian iAndriyanti dan iWirakusuma i (i2014) iarus ikas ibebas 

tidak iberpengaruh iterhadap ikebijakan idividen. iSedangkan ipenelitian iyang 

dilakukan ioleh iPradnyavita idan iSuryanawa (i2020i) idan Suartawan idan iYasa i 

(2016i) imenyatakan ibahwa arus ikas ibebas iberpengaruh positif iterhadap ikebijakan 

divideni. i 

iSubjek idalam penelitian iini iyaitu iperusahaan manufaktur iyang iterdaftar idi 

Bursa iEfek iIndonesia i (BEIi) idan ipenelitian ini idilakukan ipada tahun i2015i-2019i. 
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Penelitian iterdahulu iini idapat disimpulkan ibahwa iterdapat ketidakkosisntenan 

ihasil ipenelitian iyang dilakukan ioleh ipeneliti isatu dengan iyang ilainnyaiii.  

iiOleh ikarena itu ipeneliti idisini perlu imelakukan ipengujian kembali iapakah 

ifaktor i– faktor itersebut iberpengaruh terhadap ikebijakan idividen idi iperusahaan 

sektor imanufaktur iyang itelah terdaftar idi iBursa iEfek Indonesiai. iDari iurian diatas 

ipeneliti itertarik iuntuk melakukan ipenelitian idengan ijudul “FAKTOR – 

FAKTOR KEBIJAKAN DIVIDEN (Studi Empiris Perusahaan Manufaktur 

di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019)” 

1.2 Identifikasi  Masalah 

iBerdasarkan latar belakang diatas dapat diidentifkasi masalah sebagai 

berikut : 

1. Fenomena yang terjadi pada beberapa perusahaan  di tahun 2018-2019, 

dimana ada beberapa perusahaan yang tidak membagikan dividennya 

dikarenakan mengalami penurunan laba pada perusahaan.  

2. Adanya perbedaan hasil dari penelitian terdahulu mengenai faktor – faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dari dividen.  

1.3 Batasan Masalah 

iPermasalahan ipada identifikasi imasalah itersebut itidak iakan dibahas 

isecara ikeseluruhan ikarena iberbagai iketerbatasan dan imenghindari imeluasnya 

ipermasalahan dalam ipenulisan iinii. Oleh ikarenanyai, ipenulis memfokuskan idan 

imembatasi imasalah idalam penelitian iini ipada pengaruh ilikuiditasi, ileveragei, 

iprofitablitas, ijaminan iaseti, ipertumbuhan aset ibersih idan iarus ikas bebas  
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iperusahaan iterhadap ikebijakan idividen pada iperusahaan imanufaktur iyang 

iterdaftar idi Bursa iEfek iIndonesia iperiode i2015 – i2019. 

1.4 Rumusan Masalah  

1. iApakah likuiditas iberpengaruh iterhadap ikebijakan dividen ipada 

iperusahaan imanufaktur yang iterdaftar idi iBEI periode i2015i-2019 ? 

2. iApakah leverage iberpengaruh iterhadap ikebijakan dividen ipada 

iperusahaan imanufaktur yang iterdaftar idi iBEI iperiode 2015i-i2019 ? 

3. iApakah profitabilitas iberpengaruh iterhadap ikebijakan dividen ipada 

iperusahaan imanufaktur yang iterdaftar di iBEI iperiode i2015i-2019 ? 

4. iApakah ijaminan aset iberpengaruh iterhadap ikebijakan dividen ipada 

iperusahaan imanufaktur iyang terdaftar idi iBEI iperiode i2015-ii2019 ? 

5. iApakah ipertumbuhan aset ibersih iberpengaruh iterhadap ikebijakan dividen 

ipada iperusahaan manufaktur iyang iterdaftar idi BEI iperiode i2015i-2019 i? 

6. iApakah arus ikas ibebas iberpengaruh terhadap ikebijakan idividen ipada 

iperusahaan manufaktur iyang iterdaftar idi iBEI periode i2015i-i2019 i? 

1.5 Tujuan Penelitian  

iBerdasarkan irumusan imasalah idiatas, imaka ipenelitian iini bertujuan iuntuki: i 

1. iMenguji ipengaruh likuiditas iterhadap ikebijakan idividen  i 

2. iiMenguji pengaruh ileverage iterhadap ikebijakan idividen  

3. iMenguji ipengaruh profitabilitas iterhadap ikebijakan idividen 

4. iMenguji ipengaruh jaminan iaset iterhadap ikebijakan idividen 

5. iMenguji ipengaruh pertumbuhan iaset ibersih iterhadap ikebijakan dividen 

6. iMenguji ipengaruh iarus kas ibebas iterhadap kebijakan idividen 
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1.6 Manfaat Penelitian 

iManfaat yang idiperoelh idari penelitian iini iadalah : 

1.6.1. Manfaat Bagi Teoritis 

iPeneliti idiharapakan ikepada ipara mahasiswa idalam ibidang akuntansii, 

iuntuk mengetahui ilebih ijauh imasalahi-masalah iyang iterjadi ididalam perusahaan 

iatau iskandal idalam perusahaan idan ipeneliti iberharap ikepada para mahasiswa 

iyang iingin berkarir idi ibidang iakuntansi untuk imenjaga ietika idalam bertindak 

iagar itehindari idari permasalahan iatau iskandal iakuntansi isetelah mereka iterjun idi 

idunia kerjai. 

1.6.2. Manfaat praktis  

iiPeneliti berharap ibisa ijadi imasukan bagi imahasiswa iyang berpendidikan 

idibidang iakuntansii. iDiharapkan pendidik iuntuk ipara imahasiswa dibidang 

iakuntansi ilebih imemperhatikan iperkembangan moral idan imelatihnya iperilaku 

ietis sejak idini iagar imenjadi iakuntan iyang beretikai.  

1.6.3. Manfaat bagii ipenulis i  

iiMemberikan wawasani, ipengetahuan idalam berprilaku idan imoral iatau 

etika isebagai icalon akuntan idan mengetahui iskandali-iskandal apa isaja iyang iada 

dalam iakuntansii. iDan ibisa dijadikan iwawasan idan ipengetahuan sebelum iterjun 

ikedunia ikerjai 

1.7 Jadwal  

iiTerlampir 
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1.8 Sistematika Penulisan  

iiSistematis yang idigunakan idalam ipenelitian ini iadalah isebagai iberikut : i 

iBAB iI iPENDAHULUAN  

iiBab iini iberisi itentang ilatar belakang imasalahi, iidetifikasi imasalah, ibatasan 

imasalahi, rumusan imasalahi, itujuan penelitiani, imanfaat ipenelitian, ijadwal 

ipenelitian idan sistematika ipenulisani. i 

iBAB II iLANDASAN iTEORI i 

iiBab ini iberisi iuraian itentang kajian iteorii, itujuan penelitian iterdahului, 

ikerangkan ipenelitian dan ihipotesisi. i 

BAB iIII iMETODE iPENELITIANi 

iiBab ini iberisi itentang iwaktu idan wilayah ipenelitiani, ijenis ipenelitian, 

ipopulasii, isampel dan iteknik ipengambilan isampeli, data idan isumber idatai, 

teknik iipengumpulan idatai, variabel idan idefinisi ioperasional ivariabel dan 

iteknik ianalisis idata.   

iBAB IV iANALISIS iDATA iDAN iPEMBAHASAN  

iBab iini iberisi tentang iobjek ipenelitiani, analisis idatai, idan ipembahasan 

aslii. i 

iBAB iV PENUTUPAN i 

iBab iini berisi tentang ikesimpulani, isarani 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 
 

2.1 Kajian Teori  

2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 

iiMenurut Jensen idan iMeckling i (1976i), iteori ikeagenan menunjukkan 

ibahwa ihubungan antara idua ipihak iyang terikat ioleh iperjanjian dan iterdiri idari 

iagen adalah ipihak iyang idiberi tanggung ijawab idan pihak iyang imemikul 

itanggung jawab iklieni. iHal Ini irawan ikonfliki, karena ikedua ibelah ipihak berusaha 

imewujudkan ikepentingannyai. Cara iterbaik iuntuk imenyelesaikan konflik 

ikeagenan iadalah imelakukan pengawasan iyang imemiliki itujuan untuk 

imenyelaraskan ikepentingan prinsipal idan iageni. Namuni, ihal ini iakan itimbul biaya 

iagensi i (iJensen dan iMecklingi, i1976i).  

iiMenurut Ratnasari idan iPurnawati (i2019i) iKebijakan dividen imerupakan 

ikeputusan yang isulit ibagi isemua iipihak ipengelolaan. iKebijakan iini imelibatkan 

pertimbangan iantara idua pihak iyang iberkepentingan iyaitu kepentingan ipemegang 

isaham idengan dividen idan ikepentingan iperusahaan dengan ilaba iditahannyai. Hal 

iini idapat imenyebabkan konflik iagensi iyang idisebabkan ioleh adanya iperbedaan 

ikepentingan iantara manajemen idan ipemegang isaham. 

2.1.2 Kebijakan Dividen  

iiKebijakan idividen adalah isuatu ikeputusan iyang idibuat apakah iperusahaan 

iakan imenginvestasikan ikeuntungannya kembali iyang imerupakan ihasil dari 

ioperasi iperusahaan atau imendistribusikan ikepada ipemegang isaham (Wahjudi, 

2018). iKebijakanii dividen idapat iditunjukkan idengan tingkat ipembayaran idivideni, 
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yaitu iPersentase ikeuntungan yang idibagikan idalam ibentuk dividen itunai i 

(iRatnasari dan iPurnawatii, 2019i) i.. 

iiKebijakan dividen idalam ipenelitian ini idiukur idengan dividend ipayout 

iratio i (DPRi), ipenelitian iini menggunakan idividend ipayout iratio (iDPRi) isebagai 

variabel iterikat ikarena irasio pembayaran idividen ibiasanya menentukan iporsi 

ikeuntungan iyang dibagikan ikepada ipemegang saham iatau iakan idisimpan sebagai 

ibagian idari ilaba ditahani.  

iKebijakan idividen berkaitan idengan iaktivitas ikeuangan iyaitu pembagian 

ikeuntungan iyang idiperoleh iperusahaan. iPrinsipnya ikebijakan idividen ini iyaitu 

ilaba iperusahaan yang iseharusnya idibagikan ikepada pemegang isaham idalam 

bentuk idividen itunai dan ipembelian ikembali saham iatau imenjadi ikeuntungan 

yang iharus iditahan idalam bentuk ilaba iditahan iyang digunakan iuntuk ipengeluaran 

investasi idi imasa idepan (iDarmayanti idan Mustandai, i2016i). 

iKebijakan dividen imempengaruhi ipemegang saham idan iperusahaan iyang 

membagikan idivideni. Para ipemegang isaham ibiasanya menginginkan ipembagian 

idividen irelatif istabil karena iberkurang iketidakpastian ipengembalian iinvestasi 

yang idiharapkan idan diharapkan idapat imeningkatkan ikepercayaan pada 

iperusahaan isehingga idapat meningkatkan inilai isahami. 

iKebijakan idividen itercermin dari irasio ipembayaran idividen (iDPRi) yaitu 

ipersentase ikeuntungan yang dibagikan idalam ibentuk idividen tunaii. iSaldo ilaba i 

(laba iiiditahani) imerupakan isalah satu isumber ipembiayaan iterpenting bagi 

iperkembangan iperusahaani. i 
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iJika satu iperusahaan imenerapkan ikebijakan pembagian idividen itunai 

iuntuk mengurangi idana iyang idigunakan untuk imenghasilkan ikas iinvestasi iini 

mengarah ipada itingkat ipertumbuhan iyang ilebih irendah ibagi iperusahaan idi imasa 

idepan i (iharga isaham). iUntuk imenghindari ihal itersebuti, iperusahaan iperlu 

merumuskan ikebijakan idividen iyang iterbaik iuntuk keseimbangan iantara idividen 

isaat ini idan ipertumbuhan masa idepan iuntuk memaksimalkan iharga isaham i 

(Wahjudii, i2018i). 

2.1.3 Likuiditas  

iiLikuiditas iperusahaan adalah ikemampuan iperusahaan idalam imemenuhi 

ikewajiban ijangka ipendeknya (iWahjudii, i2018i). iRasio ilikuiditas iadalah irasio yang 

imenunjukkan ikemampuan Perusahaan imenggunakan iaset ilancar untuk imembayar 

ikewajiban ijangka ipendek. iSebab ibagi iperusahaani, idividen iadalah iiarus ikas 

ikeluari. Semakin ibesar iposisi ikas idan ilikuiditas iseluruh iperusahaan imaka 

semakin ikuat ikemampuan iperusahaan idalam imembayar idividen i (iRatnasari idan 

Purnawatii, i2019i). i 

2.1.4 Leverage 

iiRasio ileverage atau irasio isolvabilitas idianggap salah isatu ivariabel 

iMempengaruhi kebijakan idivideni. iDalam ipenelitian iinii, ileverage iditengahi ioleh 

DER i (iRatnasari idan iPurnawati, i2019i).  iDalam kasus ihutang iyang itinggi, idan 

ibiaya itetap akan idibayar idalam bentuk ibiaya ibunga, iini iakan imengurangi tingkat 

iDPRi. Dengan ikata ilaini, iketika utilisasi ihutang iperusahaan itinggii, kemudian 

iperusahaan icenderung iakan membayar idividen iyang irendahi. iJika ilaba iditahan 



16 

 

 
 

iperusahaan terbatasi, imakan ikemudian iperusahaan iakan icenderung imenggunakan 

ihutang iuntuk ipembiayaan iatau iinvestasi i (iWahjudii, 2018ii). 

2.1.5 Profitabilitas 

iiProfitabilitas iadalah ikemampuan iperusahaan dalam imencari iprofit iatau 

ilaba. iOlehi, ikarenanya berdampak ipada idividen ikebijakan. iJika iprofitabilitas 

iperusahaan tinggii, imaka iperusahaan juga iakan imendapatkan ikeuntungan iyang 

itinggi dan ipada iakhirnya ikeuntungan iyang ibisa idibagikan ioleh pemegang isaham 

iakan ilebih ibesar i (iWahjudii, i2018). 

iiLaba ibersih imerupakan faktor iutama iyang ibisa idipertimbangkan iuntuk 

membagikan idividen ikepada ipemegang isaham (iRatnasari idan iPurnawatiii, i2019i). 

iSemakin itinggi ilaba ibersih iperusahaan imaka iakan isemakin itinggi idividen iyang 

idibayarkan i (iWahjudi, i2018ii) . 

2.1.6 Jaminan Aset  

iiAset ihipotek iadalah iaset yang idapat idijaminkan ikepada ikreditur 

iPinjaman korporasii. iSalah isatu faktor iyang imempengaruhi keputusan ikeuangan 

ijangka panjang iadalah iketersediaan aset iyang idijaminkan (iWajhudii, i2018). 

iKeuntungan iperusahaan imerupakan faktor ipertama iyang ibiasanya 

dipertimbangkan ioleh idirektur idalam bayar idivideni, meskipun iperusahaan ijuga 

ibias merugi idalam ipembayaran dividen inamun itetap ibias melakukannyai. iHal iini 

karena imemang imasih terdapat icadangan idalam ibentuk laba iditahan i (iDamayanti 

idan Mustandai, i2016i). 



17 

 

 
 

2.1.7 Pertumbuhan Aset Bersih  

iiPertumbuhan iperusahaan iyang pesat iakan imengurangi ipembagian dividen 

ikepada ipemegang isaham. iPasalnya, iperusahaan iakan imenggunakan sebagian 

ibesar ikeuntungannya iuntuk menandanai ipertumbuhannya isisa idari ikeuntungan 

ini iyang iakan idibagikan isebagai dividen iakan isemakin ikecili.  

iiTingkatkan pertumbuhan iaset imembutuhkan ibanyak dana idi imasa idepan, 

isehingga imanajer ilebih mau imenahan ikeuntungan isebagai dana iinternali, dan 

igunakan iuntuk iberinvestasi dalam iproyek iyang imenguntungkan daripada 

idibagikan ike ipemegang saham i (iWahjudii, 2018i). i 

iiPertumbuhan iaset menujukkan idimana iaktiva digunakan isebagai 

ioperasional iperusahaan. iJadii, jika isuatu iperusahaan imemiliki pertumbuhan iaset 

iyang isemakin tinggi imaka ikemungkinan iperusahaan mendapatkan ikeuntungan 

itinggi ipula (iUlfa idan Yuniatii, i2016). i 

2.1.8 Arus Kas Bebas  

iArus kas ibebas imerupakan kas iyang itelah itersedia di idalam iperusahaani, 

kas iyang isudah iterbebas dari ipajak iserta biaya i- biaya ilainnya i (iAndriyanti idan 

iWirakusumai, i2014i). iJika perusahaan imemiliki iarus ikas iyang itinggi iini 

imencerminkan ibahwa perusahaan itersebut imempunyai iindikator ikinerja yang 

icukup ibaik dibandingkan idengan iperusahaan ilainnyai.  

iPerusahaan dengan iarus ikas ibebas yang itinggi iini diperkirakan iakan 

imampu bertahan idalam ikeadaan yang iburuki. Hal itersebut imenunjukkan bahwa 
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iarus ikas ibebas dapat imempengaruhi ikebijakan dividen ipada iperusahaan iterhadap 

pemegang isaham i (iTrisna dan iGayatrii, i2019). 

2.2 Penelitian yang Relevan 

iBerikut adalah ibeberapa ipenelitian iyang relevan idisajikan idalam itabel i2. i1 

isecara iringkasi 

Tabel 2.1 

iHasil iPenelitian iTerdahulu 

No Variabel 
Peneliti, Judul, 

Metode dan Sampel 
Hasil Penelitian 

1 Variabel dependen : 

Kebijakan dividen  

Variabel 

independen : 

Profitablitas, 

likuiditas, 

pertumbuhan asset 

bersih, aset yang 

dijaminkan, dan 

leverage 

Wahjudi (2018), 

Factors Affecting 

Dividend Policyin 

Manufacturing 

Companies in 

Indonesia Stock 

Exchange, Teknik 

analisis data yang 

digunakan adalah 

analisis regresi linear 

berganda, sampel yang 

digunakan yaitu  

Penelitian ini 

menunjukkan 

bahwa jaminan 

asetdan 

profitabilitas 

memiliki 

pengaruh 

negatif, tetapi 

tidak signifikan 

terhadap 

kebijakan 

dividen 

sedangkan 

Pertumbuhan 

aset 

bersih,likuiditas 

dan leverage 

memiliki nilai 

negatif dan 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

kebijakan 

dividen. 
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2 Variabel depeden : 

Kebijakan dividen  

Variabel 

independen :  

Likuiditas, leverage, 

dan profitabilitas 

Monika dan Sudjarni 

(2018). 

Pengaruh Likuiditas, 

Profitabilitas, dan 

Leverage Terhadap 

Kebijakan Dividen 

Pada Perusahaan 

Manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia. 

Sampel  

Hasil analisis 

menunjukkan 

bahwa secara 

parsial 

likuiditas dan 

profitabilitas 

berpengaruh 

positif 

signifikan 

terhadap 

kebijakan 

dividen dan 

leverage 

berpengaruh 

negatif 

signifikan 

terhadap 

kebijakan 

dividen 

3 Variabel dependen : 

Kebijakan dividen  

Variabel independen : 

Profitabiltas, likuditas, 

leverage dan 

pertumbuhan 

perusahaan 

Ratnasari dan 

Purnawati (2019) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Likuiditas, Tingkat 

Pertumbuhan 

Perusahaan Dan 

Leverage Terhadap  

Kebijakan Dividen. 

Berdasarkan 

hasil olah data, 

diperoleh 

bahwa 

profitabilitas 

dan likuiditas 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap 

kebijakan 

dividen, tingkat 

pertumbuhan 

perusahaan 

berpengaruh  

negatif 

terhadap 

kebijakan 

dividen, 

leverage 

berpengaruh 

positif dan 

tidak signifikan 

terhadap 

kebijakan 

dividen. 

4 Variabel dependen : Darmayanti dan Hasil analisis 
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Kebijakan dividen  

Variabel independen : 

Pertumbuhan penjualan, 

jaminan aset, ukuran  

Perusahaan 

Mustanda (2016) 

Pengaruh Pertumbuhan 

Penjualan, Jaminan 

Aset, Dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap 

Kebijakan Dividen 

Pada Sektor Industri 

Barang Konsumsi. 

yang telah 

dilakukan dapat  

disimpulkan 

bahwa 

pertumbuhan 

penjualan tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

kebijakan 

dividen. Jaminan 

aset berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap 

kebijakan 

dividen. Ukuran  

perusahaan tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

kebijakan 

dividen 

5 Variabel dependen : 

Kebijakan dividen  

Variabel independen : 

Penyebaran 

kepemilikan, jaminan 

aset, posisi kas, 

return on assets 

Vidia dan Darmayanti 

(2016) 

Pengaruh Penyebaran 

Kepemilikan, Jaminan 

Aset, Posisi Kas, Dan 

Return On Assets 

Terhadap Kebijakan 

Dividen 

Teknik analisis yang 

digunakan yaitu uji 

asumsi klasik dan 

rgersi linear berganda 

dengan bantuan SPSS 

Hasil analisis 

menunjukkan 

bahwa,  

Penyebaran 

kepemilikan 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap kebijakan 

dividen pada sektor 

aneka industri di 

BEI dan jaminan 

aset berpengaruh 

negatif dan 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen 

pada sektor aneka 

industri di BEI. 

Posisi kas dan 

return on assets 

berpengaruh 

negatif namun 

tidak signifikan 

terhadap kebijakan 
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dividen pada sektor 

aneka industri di 

BEI. 

 

6 Variabel dependen : 

Kebijakan dividen dan 

Nilai Perusahaan  

Variabel indepeden : 

 ROE dan asset growth  

Perwira dan Wiksuana 

(2018) 

Pengaruh Profitablitas 

dan Pertumbuhan Aset 

Terhadap Kebijakan 

Dividen dan Nilai 

Perusahaan  

Analisis data yang 

digunakan yaitu 

menggunakan jalur 

(path analysis) 

Sampel yang 

digunakan dalam 

penelitian ini yaitu 

perusahaan 

manufaktur periode 

2013- 2016 dengan 

kriteria yang tidak 

membagikan dividen 

 

Hasil dari 

penelitian 

menunjukkan 

bahwa ROE 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap DPR, 

asset growth 

berpengaruh 

positifdan 

signifikan terhadap 

DPR, ROE 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap PBV dan 

DPR, asset growth 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

PBV dan DPR 

berpengaruh positif 

signifikan  

terhadap PBV 

7 Variabel dependen : 

Kebijakan dividen  

Variabel independen : 

profitabilitas, likuiditas, 

tingkat pertumbuhan 

perusahaan, ukuran 

perusahaan, 

Dewi dan Sedana 

(2018) 

Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi 

Kebijakan Dividen 

Pada Perusahaan 

Manufaktur Di Bursa 

Efek Indonesia 

Teknik analisis data 

yang digunakan adalah 

analisis regresi linear 

berganda 

Hasil analisis 

menunjukan bahwa 

profitabilitas, 

likuiditas, ukuran 

perusahaan 

berpengruh positif 

dan signifikan 

terhadap kebijakan 

dividen sedangkan 

hasil analisis dari 

tingkat 

pertumbuhan 

pertumbuhan 

perusahaan 

berpengaruh 

negatif dan 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen 
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8 Variabel dependen : 

Kebijakan dividen  

Variabel independen : 

Likuiditas dan 

profitabilitas  

Lestari, Tanuatmodjo 

dan Mayasari (2016) 

Pengaruh Likuiditas 

Dan Profitabilitas 

Terhadap Kebijakan 

Dividen 

Teknik analisis yang 

digunakan yaitu 

korelasi parsial dan 

korlasi multiple serta 

pengujian hipotesis 

menggunakan uji t dan 

uji f 

Likuiditas dan 

profitabilitas  

berpengaruh positif 

terhadap kebijakan 

dividen 

9 Variabel dependen : 

Kebijakan dividen  

Variabel independen : 

Profitabilitas, likuiditas, 

ukuran perusahaan, dan 

growth 

Yani dan Dana (2017) 

Determinasi Kebijakan 

Dividen Pada 

Perusahaan 

Manufaktur Di Bursa 

Efek Indonesia. 

Penelitian ini 

menggunakan metode 

asosiatif dan teknik 

analisis regresi 

linearberganda dibantu 

dengan program SPSS, 

yang meliputi uji 

asumsi klasik, serta uji 

parsial  (uji t) dengan 

taraf nyata (α) = 5 

persen 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa 

profitabilitas, 

likuiditas, dan 

ukuran perusahaan 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap kebijakan 

dividen, sedangkan 

growth 

berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

10 Variabel dependen : 

DPR  

Variabel independen : 

Kinerja keuangan, asset 

growth, dan firm size 

Ulfa dan Yuniati 

(2016) 

Pengaruh Kinerja 

Keuangan Asset 

Growth dan Firm Size 

terhadap Dividend 

Payout Ratio 

Teknik analisis yang 

digunakan yaitu 

analisis regresi linear 

berganda  

Dari penelitian ini 

ditemukan NPM, 

DER, AG 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

DPR dan FS tidak 

signifikan 

berpengaruh 

terhadap DPR 
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Sampel yang 

digunakan yaitu 8 

perusahaan manufaktur 

dan didapatkan data 

observasi sebanyak 32  

11 Variabel dependen : 

Kebijakan dividen 

Variabel independen : 

Free cash flow dan 

laverge 

Varibael moderasi : 

Ukuran perusahaan  

Trisna dan Gayatri 

(2019). Vol 26.1 : 454-

509 

Ukuran Perusahaan 

Memoderasi Pengaruh 

Free Cash Flow dan 

Leverage Terhadap 

Kebijakan Dividen  

Teknik analisis yang 

digunakan yaitu 

analisis regresi. 

Hasil dalam 

penelitian ini 

menunjukkan 

bahwa free cash 

flow berpengaruh 

positif dan 

lavergae 

berpengaruh 

negatif terhadap 

kebijakan dividen. 

Penelitian ini juga 

menemukan bahwa 

ukuran perusahaan 

mampu 

memperkuat 

pengaruh free cash 

flow terhadap 

kebijakan dividend 

an memperlemah 

pengaruh leverage 

terhadap 

kebiajakan dividen  

12 Variabel dependen : 

Kebijakan dividen  

Variabel independen : 

Profitabilitas, 

kesempatan investasi, 

free cash flow dan debt 

policy 

Wulandari dan 

Suardana (2017)  

Jumlah sampel 21 

perusahaan dan 4 

tahun pengamatan 

diperoleh 84 total 

pengamatan dengan 

menggunakan teknik 

purposive sampling. 

Teknik analisis yang 

digunakan yaitu regresi 

linear berganda 

Hasil dalam 

penelitian ini 

menunjukkan 

bahwa kesempatan 

investasi, debt 

policy berpengaruh 

negatif terhadap 

kebijakan dividen 

sedangkan free 

cash flow 

berpengaruh positif 

terhadap kebijakan 

dividen  

Sumber : Jurnal 
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2.3 Kerangka Berfikir  

iDalam penelitian iini ibertujuan iuntuk menganalisis ipengaruh kebijakan 

idividen i (Yi) isebagai variable idependen idan variabel iindependen iyang iterdiri dari 

ilikuiditas i (iX1), ileverage i (iX2i), profitabilitas i (iX3i), ijaminan aset i (iX4) idan i 

pertumbuhan iaset bersih i (iX5i). 

Gambar 2. 1 

Skema Kerangka Berfikri 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.4 Pengembangan Hipotesis 

 iHipotesis atau ianggapan idasar merupakan ijawaban isementara iatas 

pertanyaan isementarai, ikarena perlu idibuktikani. iDugaan jawaban iyang idapat 

iditebak adalah ifakta isementara yang iakan idiverifikasi atau idiuji ikebenarannya 

ioleh idata penelitiani. i 

Leverage  

Likuiditas  

Profitabilitas  

Aset Dijaminkan 

Pertumbuhan Aset  

Kebijakan Dividen 

Arus Kas Bebas 
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2.4.1 Pengaruh Likuiditas Terhadap  Kebijakan Dividen  

iRasio ilikuiditas imerupakan irasio iyang imenunjukkan ikemampuan 

iperusahaan idalam memenuhi ipermintaan ikewajiban lancar idengan iaset ilancar 

(iWahjudii, i2018). iPerusahaan idengan ilikuiditas itinggi secara itidak ilangsung 

imemberikan igambaran bahwa iperusahaan imampu imemenuhi ikewajiban jangka 

ipendek i (iMonika idan Sudjarii, i2018i).  

iPosisi kas atau ilikuiditas iperusahaan merupakan ifaktor ipenting idalam 

mengambil ikeputusan iuntuk menentukan ijumlah idividen iyang iakan idibayarkan 

kepada ipemegang isahami. iDividen merupakan iarus ikas ikeluar iperusahaan, 

iapabila iposisi ilikuid isemakin kuat iArtinya isemakin ikuat iperusahaan idalam 

membayar idividen i (iRatnasari idan iPurnawati, 2019). 

Artinya apabila perusahaan dapat memenuhinya hutang yang telah ijatuh 

tempo ibaik ihutang idari pihak iluar iperusahaan (ilikuiditas ibadan iusaha) iatau idi 

idalam perusahaan i (ilikuiditas iperusahaan). iJadii, isemakin itinggi likuiditas imaka 

isemakin ibesar kemampuan iperusahaan idalam imembayarkan idividennya kepada 

ipemegang isahami (Ratnasari dan Purnawati, 2019) 

Selain iitu ilikuiditas imerupakan ifaktor yang imenjadi ipertimbangan idalam 

membagikan idivideni. iMeningkatnya iposisi kas ipada iperusahaan iini iakan 

menyakinkan ipemegang isaham iuntuk mendapatkan idividen itunainyai. Perusahaan 

yang memiliki likuiditas yaitu perusahaan yang telah memenuhi jangka 

pendeknya dan tidak melakukan investasi yang dapat mengurangi kas (Sari dan 

Suryantini, 2019). iHal iini akan imengurangi iadanya konflik ikeagenan iantara 

ipemegang saham idengan iperusahaani.  
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iHal iini isejalan idengan penelitian iyang idilakukan ioleh Dewi idan iSedana i 

(2018i), iMonika idan Sudjarni i (i2018i), Ratnasari idan iPurnawati i (2019i) yang 

menemukan ibahwa ilikuiditas iberpengaruh terhadap ikebijakan idivideni. Maka 

ihipotesis iyang iditurunkan iadalah sebagai iberikut i: i 

iH1 : iLikuiditas iberpengaruh ipositif terhadap ikebijakan idivideni 

2.4.2 Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen  

iLeverage iadalah ikemampuan perusahaan iuntuk imemenuhi ikewajiban 

keuangan ijangka ipendek idan ijangka panjangi. iRasio ileverage yang ilebih itinggi 

imenunjukkan bahwa ikewajiban isudah iterpenuhi oleh iperusahaan isedangkan 

ileverage iyang lebih irendah imenunjukkan ibahwa iperusahaan tersebut imampu 

imenggunakan idananya isendiri untuk imemenuhi ikebutuhan ipendanaan 

perusahaani. iKewajiban itinggi yang iharus idibayarkan akan imengurangi 

ikeuntungan iperusahaani, yang itentunya iakan iberdampak ipada pembayaran 

idividen (Wahjudi, 2018). 

Perusahaan yang memiliki rasio laverage yang tinggi ini cenderung 

membagikan dividen dengan porposi yang kecil. Hal ini biasanya terjadi karena 

perusahaan yang memiliki kewajiban jangka panjang melakukan perjanjian 

terhadap kreditur sehingga perusahaan lebih menggunakan laba untuk melunasi 

kewajibannya selain itu untuk kepentingan kreditur, kreditur membatasi adanya 

pembayaran dividen, pemeblian saham beredar dan penambahan utang yang 

menguntungkan digunakan untuk menjamin pokok utang dan bunga yang telah 

jatuh tempo (Trisna dan Gayatri, 2019). 
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iPada ipenelitian iyang dilakukan ioleh iRatnasari idan Purnawati i (i2019i)  

yang imenyatakan isebagian besar ihutang idalam struktur imodal imenjelaskan 

ibesarnya ijumlah kewajiban iyang idiasumsikan iperusahaan, ikarena ihal iini iakan 

menimbulkan ibiaya ibunga yang ibesar ipulai. iSemakin tinggi irasio iinii, maka 

isemakin irendah ipula tingkat ipembayaran idividen iyang dilakukan ioleh 

iperusahaani.  

iHal iini isejalan dengan ipenelitian iDevi idan Erawati i (i2014i), iWahjudi 

(i2018ii),  Monika idan iSudjarni (i2018i), iYudiana dan iYadnyana i (i2016), iMawarni 

idan iRatnadi (i2014i), idan Rusli idan iSudiartha i (2017i) iyang menemukan ibahwa 

ileverage iberpengaruh negatif ipada ikebijakan idivideni. Maka ihipotesis iyang 

diturunkan iadalah isebagai iberikut i: i 

iH2 : iLeverage iberpengaruh inegatif pada ikebijakan idivideni. 

2.4.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen  

iProfitabilitas adalah ikemampuan iperusahaan untuk imenghasilkan 

ikeuntungan perusahaan i/ ilaba. iProfitabilitas imerupakan  rasio iyang imengukur 

iefektivitas imanajemen perusahaan iditunjukkan idari ikeuntungan penjualan idan 

iinvestasi i (iSilaban dan iPurnawatii, ii2016i).  

 iDalam hal iini iprofitabilitas diukur imenggunakan iROA. iROA imerupakan 

rasio iyang imenunjukkan iefektifitas perusahaan idalam imengelola idana untuk 

imenghasilkan ilaba (iYani idan iDana, i2017i). Laba ibersih imerupakan faktor iutama 

iyang idijadikan dalam ipertimbangan imembagikan idividen kepada ipemegang 

isaham i (Ratnasari idan iPurnawatii, 2019ii). i 
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iDalam teori ikeagenan imengasumsikan ibahwa individu ibertindak iatas 

ikepentingan mereka isendirii. iInvestor menginginkan iadanya ipengembalian iyang 

sebesar i– ibesarnya iatas investasii. iHal iini ibisa dicerminkan iadanya ikenaikkan 

idividen tiap isaham iyang idimilikii. Profitabilitas iini isendiri itelah menjadi idaya 

itarik ibaik bagi ipara ipemegang isaham maupun icalon iinvestori. iPerusahaan yang 

imemiliki ikeuntungan iyang relatif istabil idapat imenetapkan tingkat ipembagian 

idividen i (Pradnyavita idan iSuryanawai, 2020i) 

 iHal ini isejalan dengan ipenelitian iWahjudi i (i2018) iyang imenemukan 

ibahwa semakin itinggi ilaba ibersih iyang diperoleh imaka isemakin besar ipula 

idividen iyang iharus dibayarkan ioleh iperusahaan ibegitupun sebaliknyai. iOleh 

ikarena itu iprofitabilitas iberpengaruh ipositif terhadap ikebijakan idivideni. 

Penelitian iini ididukung ioleh penelitian iDewi idan iSedana (i2018i), Ahmad dan 

Wardani (2014), iRatnasari dan iPurnawati i (i2019i), Monika idan iSudjarni i (2018i), 

iYudiana idan iYadnyana (i2016i), iMnune idan Purbawangsa i (i2019i), idan 

Pradnyavita dan Suryawanai (i2020i). Sehingga ihipotesis iyang iditurunkan iyaitu : i 

iH3 i: iProfitabilitas iberpengaruh positif iterhadap ikebijakan idivideni. 

2.4.4 Pengaruh Jaminan Aset Terhadap Kebijakan Dividen  

Agunani aset imerupakan iaset iperusahaan yang idapat idigunakan isebagai 

jaminan ipinjamani. iKreditur biasanya imembutuhkan ihipotek iberupa aset isaat 

imemberikan pinjaman ike iperusahaan i (iDarmayati idan Mustandai, i2016i). 

Mengingat iperan iaset iyang digadaikan iadalah iuntuk imeminimalkan imasalah 

keagenani. iBesarnya ijaminan aset iyang ibisa idijadikan agunan iyang idimiliki 

iperseroan diharapkan iberdampak ipada ikebijakan idividen (iWahjudii, i2018). i 
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iJaminan iaset itinggi akan imengurangi ikonflik ikepentingan iantar 

pemegang isaham idan ikreditur sehingga iperusahaan ibisa imembayar idividen yang 

ibesari. iSemakin tinggi ijaminan iaseti, isemakin banyak ipemegang isaham iyang 

merasa iterjaminan ikarena itidak iada batasan idalam iperjanjian ipinjaman 

iperusahaan dalam imembayar idividen idengan ijumlah yang ibesar i (iVidia idan 

Darmayantii, i2016) i 

iHal iini isejalan dengan ipenelitian iDarmayati idan iMustanda (i2016i), 

ijaminan aset iberpengaruh ipositif  iterhadap kebijakan idivideni. Sehingga ihipotesis 

iyang iditurunkan iyaitu : i 

iH4 : ijaminan iaset iberpengaruh positif  iterhadap ikebijakan idivideni. 

2.4.5 Pengaruh Pertumbuhan Aset Bersih Terhadap Kebijakan Dividen  

iPertumbuhan perusahaan imerupakan ikemampuan perusahaan iuntuk 

imengembangkan iperusahaan idari waktu ike iwaktu iuntuk mempertahankan istatus 

iperusahaannyai. iPerkembangan perusahaan idapat idilihat idari total iaset iyang 

idimiliki iperusahaan semakin ibanyak iaset iyang idimiliki perusahaani, imaka 

isemakin baik ihasil ibisnis idan iuntungnya (iWahjudii, i2018i). 

iPada pertumbuhan iaset iperusahaan ini idapat idilihat idari aset iyang 

idimiliki ioleh iperusahaan dari itahun ike itahun. iSemakin icepat ipertumbuhan maka 

isemakin ibanyak idana yang iakan idikeluarkan ioleh iperusahaan. iSemakin itinggi 

idana yang idikelurkan ioleh iperusahaan imaka menyebabkan iperusahaan ilebih 

imenahan ilabanya dibandingkan imembagikan idividennyai.  
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iSedangkan pemegang isaham imenginginkan adanya ipembagian idividen 

setiap itahunnyai. Hal imenjadi ikonflik agensi ibagi ipemegang isaham dengan 

imanajer iperusahaan i (Sari idan iSuryantini, i2020i). iRasio ini imenunjukkan idimana 

iaset merupakan iaktiva iyang digunakan isebagai iaktivitas ioperasional iperusahaan, 

isemakin itinggi itingkat pertumbuhan imaka isemakin ibesar pendapatan iyang 

iditahan ioleh perusahaani. i 

iArtinya semakin ikecil idividen iyang dibayarkan ioleh iperusahaan. 

iPertumbuhan iaset iyang tinggi iini imencerminkan bahwa iperusahaan isedang 

imengalami pertumbuhan idan imemiliki ibanyak kesempatan idalam iberinvestasi i 

(Diniatin idan iBadjrai, 2016). 

iHal ini isejalan idengan Ratnasari idan iPurnawati (i2019i), iDewi dan iSedana i 

(i2018), iSilaban idan iPurnawati (i2016i), iWahjudi (i2018i) idan Rusli idan iSudiartha i 

(2017i) iyang imenemukan bahwa itingkat ipertumbuhan iperusahaan berpengaruh  

inegatif iterhadap kebijakan idivideni. Sehingga ihipotesis iyang iditurunkan yaitu iii: 

iH5: iTingkat ipertumbuhan iperusahaan iberpengaruh  negatif iterhadap ikebijakan 

divideni 

2.4.6 Pengaruh Arus Kas Bebas Terhadap Kebijakan Dividen  

iArus kas ibebas iadalah ikas yang itersedia idi iperusahaan idan merupakan 

ihak ipemegang isaham iyang digunakan iuntuk imembayar ibunga idan ihutang 

ikepada ikredituri, imembayar dividen ikepada ipemegang saham idan idigunakan 

iuntuk imembeli kembali isaham iyang ada idipasar isaham i (Tarmizi idan iAgnesii, 

2016). 
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iArus kas ibebas iini imemiliki iarah yang ipositif ibagi ikebijakan iperusahaani. 

Apabila iperusahaan imemiliki idana ilebih atas ilaba iyang idimiliki iperusahaan maka 

iakan idigunakan iuntuk imembiayai proyek iyang itelah idirencanakani, yang iartinya 

iapabila iperusahaan itersebut imemiliki arus ikas ibebas iyang itinggi imaka dividen 

iyang iakan idibayarkannya ipun itinggi i (Sari idan iBudiasihi, i2016i). i 

Berdasarkan iteori ikeagenan ijika iperusahaan memiliki iarus ikas imaka 

imanajer idalam iperusahaan akan imendapatkan itekanan idari iinvestor yaitu iagar 

iperusahaan itersebut imembagikan idividennya. iHal iini idilakukan iuntuk imencegah 

terjadi ihal i– ihal yang itidak isesuai idengan itujuan perusahaan idan icenderung 

imerugikan para iinvestor i (iPradnyavita idan Suryanawai, i2020i). 

iPenelitian yang idilakukan ioleh iSari dan iBudiasih i (i2016) iini idiperkuat 

ioleh penelitian iAndriyanti idan Wirakusuma i (i2014i) idan Suartawana idan iYasa i 

(i2016), iTarmizi idan iAgnes i (2016i), idan iSuci i (2016i) iyang imenyatakan arus ikas 

ibebas iberpengaruh ipositif terhadap ikebijakan idivideni. Sehingga ihipotesis iyang 

iditurunkan yaitu i: i 

H6i: iArus ikas bebas iberpengaruh ipositif iterhadap kebijakan idivideni. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 
 

3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian  

Penelitiani iini dilakukan idengan imenganalisis ilaporan itahunan pada 

iperusahaan imanufaktur iiyang terdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia (BEI) tahun 2015 

– 2019. Data diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu 

www.idx.co.id.  

3.2. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian iyang idigunakan iyaitu ipenelitian kuantitatifi. iPenelitian 

ikuantitatif iyaitu idata iyang idiukur menggunakan iangka iatau inumeriki. Penelitian 

iini iterdiri idari enam ivariabel iyaitu ikebijakan idividen isebagai variabel idependen i 

(iterikati) dan ilikuiditasi, ileverage, iprofitabilitasi, ijaminan aseti, ipertumbuhan aset 

idan iarus ikas bebas isebagai ivariabel iindependen (ibebas). 

3.3. Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel  

3.3.1. Populasi  

Populasi yaitu isuatu igeneralisasi yang iterdiri iatas objeki/ isubjek iyang 

memiliki ikualitas idan ikarakteristik iyang itelah ditetapkan ioleh ipeneliti iuntuk 

dipahami iatau idipelajari iuntuk ikemudian idiambil kesimpulannya i (iSugiyonoi, 

i2017). iDalam ipenelitian iini ipopulasi yang idigunakan iyaitu iperusahaan 

imanufaktur yang iterdaftar idi iBEI idengan periode itahun i2015i– i2019 yaitu 

isebanyak i143 iidatai. 

 

 

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

Sampel merupakan bagian yang dimiliki dari populasi tersebut (Sugiyono.  i 

i2017). iTeknik iSampel iyang idigunakan idalam ipenelitian iini iyaitu menggunakan 

iteknik ipurposive isampling idengan ijumlah idata isebanyak i34 idata  iperusahaan 

imanufaktur yang idi iBEI iselama itahun i2015 isampai i2019i. iBerikut ini idisajikan 

imengenai idata ipopulasi idan ijumlah isampel yang idigunakan iuntuk ipenelitian : 

Tabel 3. 1 

Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 

No Kriteria Jumlah Perusahaan 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama lima 

tahun yaitu tahun 2015-2019. 

143 

2. Perusahaan manufaktur yang tidak 

melaporakan laporan keuangan secara 

berturut – turut dan melaporkan data 

secara lengkap yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2015-2019. 

(47) 

3. Perusahaan yang tidak membagikan 

dividen perusahaan secara berturut – turut 

selama lima tahun yaitu tahun 2015 – 

2019. 

(54) 

4. Perusahaan yang meyajikan dalam mata 

uang asing dalam waktu pengamatan. 
(8) 

 Jumlah sampel perusahaan 34 

 Total data penelitian (34 x 5 tahun) 170 

Sumber : data diolah 

 

Berdasarkan ipenelitian idiatas nama iiperusahaan yang imenjadi isampel 

idalam ipenelitian iini iyaitu isebagai iberikut  
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Tabel 3. 2  

Sampel Nama Perusahaan 

No Kode Perusahaan  Nama Perusahaan  

1 INTP PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

2 SMBR PT Semen Baturaja Tbk 

3 SMGR PT Semen Indonesia Tbk 

4 WTON PT. Wijaya Karya Beton Tbk 

5 ARNA PT. Arwana Citramulia Tbk 

6 TOTO PT. Surya Toto Indonesia Tbk 

7 EKAD PT. Ekadharma Indonesia Tbk 

8 INAI PT. Indal Aluminium Industry Tbk 

9 LION PT. Lion Air Tbk 

10 CPIN PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

11 DLTA PT. Delta Jakarta Tbk 

12 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

13 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

14 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 

15 ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk 

16 GGRM PT. Gudang Garam Tbk 

17 HMSP PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 

18 DVLA PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 

19 KAEF PT. Kimia Farma Tbk 

20 KLBF PT. Kalbe Frama Tbk 

21 TSPC PT. Tempo Scan Pacific Tbk 

22 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk 

23 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 

24 CINT PT. Chitose Internasional Tbk 

25 ASII PT. Astra Internasional Tbk 

26 AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 

27 SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk 

28 RICY PT Ricky Putra Globalindo Tbk 
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29 JECC PT Jembo Cable Company Tbk 

30 KBLI PT. KMI Wire and Cable Tbk 

31 KBLM PT. Kabelindo Murni Tbk 

32 SCCO PT. Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk 

33 BATA PT. Sepatu Bata Tbk 

34 SQBB PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 

Sumber  : www.idx.co.id  

 

3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel  

Teknik ipengambilan isampel iyang idigunakan iyaitu iteknik ipurposive 

sampling idimana ipengambilan isampel idengan ipertimbangan itertentu (iSugiyonoi, 

i2017i). Kriteria idalam ipengambilan isampel iini iyaitu : 

1. iPerusahaan manufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia (BEI) selama 

lima tahun yaitu tahun 2015-2019. 

2. iPerusahaan imanufaktur yang imelaporakan tidak ilaporan ikeuangan isecara 

iberturut i– iturut dan imelaporkan idata isecara ilengkap iyang iterdaftar idi iBursa 

iEfek iIndonesia itahun i2015-2019.  

3. iPerusahaan iyang tidak imembagikan idividen iperusahaan isecara iberturut i– 

iturut iselama lima itahun iyaitu itahun i2015 i– 2019. 

4. iPerusahaan iyang imenyajikan idalam imata iuang iasing idalam iwaktu 

pengamatan. 

3.4. Data dan Sumber Data 

iJenis data iyang idigunakan iyaitu idata isekunderi. Data iisekunder yaitu 

iinformasi iyang ididapatkan isecara itidak ilangsung iberasal idari idokumenii- 

dokumen iyang idibutuhkani. iData isekunder iini idiperoleh idari idokumentasi 

http://www.idx.co.id/
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ilaporan itahunan yang irutin iditerbitkan ioleh iperusahaan isetiap itahunnyai. iData 

iyang yang idigunakan ipada ipenelitian iini iyaitu idata ihistoris perusahaan 

imanufaktur itahun i2015i-i2019i. i 

3.5. Teknik Pengumpulan Data  

iTeknik pengumpulan idata iyang digunakan iyaitu iobservasi inon ipartisipan 

iyaitu idengan melihat idata imelalui icatatan ipada ilaporan ikeuangan iBEI atau 

iwebsite iBEI i (iwww.idx.co.id) imaupun iinformasi lainnya iyang iberkaitan idengan 

iperusahaan imanufaktur itahun 2015i-i2019 iyang itelah iterdaftar idi Bursa iEfek 

iIndonesia i (BEI) 

3.6. Variabel Penelitian  

iVariabel idalam ipenelitian ini idikelompokkan idalam ivariabel iindependen 

idan idependen : 

3.6.1. Variabel Independen (Bebas) 

iMenurut Sugiyono i (i2017i) ivariabel iindependen imerupakan variabel ibebas 

iyaitu ivariabel iyang imempengaruhi iatau ipenyebab iterjadinya perubahan iatau 

itimbulnya ivariabel idependen i (iterikati). iDalam ipenelitian ini ivariabel iindependen 

iyang idigunakan iyaitu iLikuiditas i (iX1i),  iLeverage (iX2i), iProfitabilitas i (iX3i),  

iJaminan iAset i (iX4i), iPertumbuhan iAset iBersih i (iX5) idan iArus iKas Bebas i (iiX6). 

3.6.2. Variabel Dependen (Terikat) 

iMenurut Sugiyono i (i20177) ivariabel idependen iatau ijuga iyang idisebut 

idengan variabel iterikat iyaitu ivariabel iyang idipengaruhi iatau iyang imenjadi iakibat 

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


37 

 

 
 

idari adanya ivariabel ibebasi. iDalam ipenelitian iini ivariabel iterikat iyang idigunakan 

iyaitu Kebijakan iDividen i (iY).  

3.7. Definisi Operasional Variabel 

3.7.1. Variabel Dependen  

Variabel idependen yang idigunakan idalam ipenelitian iini iyaitu ikebijakan 

idivideni. iKebijakan idividen imenggunakan iDividend iPayout iRatio i (iDPRi). Rasio 

iini imerupakan idividen iyang idibayarkan idengan laba ibersih perusahaan i 

(iWahjudii, i2018i). iPengukuran variabel iini isebagai iberikut :  

Dividend Payout iRatio i (DPRi) i= iDividen iPersaham i/ iEarning iPersaham  

3.7.2. Variabel Independen  

1. Likuiditas 

Likuiditas iini imerupakan ikemampuan perusahaan idalam  imemenuhi 

ikewajibannya idalam ijangka pendek imelalui iuang itunai iyang dimiliki ioleh 

iperusahaan (iWahjudii, i2018). iPengkuran ivariabel idalam ipenelitian iini 

imenggunakan iCurrent iRatio iyaitu mengacu pada Hanafi (2016) i: 

Current Ratio (CR) = Aset Lancar / Hutang Lancar  

2. Leverage  

iMenurut Hanafi (2016), irasio isolvabilitas iatau ileverage ini imenggunakan 

irasio iDER iyaitu rasio itotal ihutang iterhadap total iekuitas i (imodal isendiri) ihal iini 

imenunjukkan kemampuan isuatu iperusahaan idalam imelunasi ihutangnya. 

iPengkuran ivariabel ipenelitian iini yaitu i: 

iDebt to iEquity iRatio i (iDER) i= iTotal iUtang i/ iTotal iEkuitas  
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3. Profitabilitas 

Profitabilitas iini merupakan iperbedaan iantara ipendapatan perusahaan idan 

ibiaya yang idilakukan ikeluarkan ioleh iperusahaan dalam isatu iperiode iakuntansi 

(iWahjudii, i2018). iPenelitian iini menggunakan ipengukuran I Hanafi (2016) sebagai 

iberikut i: 

iReturn On iAseet i (ROAi) i= iLaba Setelah iPajak i/ iTotal iAset  

4. Jaminan Aset  

iAset yang idijaminkan iyang suatu iaset iyang dijaminkan isuatu iperusahaan 

ikepada kredituri. iAset yang idiagunkan lebih itinggi ini iakan imengurangi iantara 

ikonflik kepentingan ipemegang isaham idengan ikreditur (iWahjudii, i2018i). 

iAset iyang dijaminkan i= itotal iaset itetap / itotal iaset 

5. Pertumbuhan aset bersih  

iPertumbuhan aset iini imerupakan icerminan idari kegiatan ioperasional idari 

iperusahaan iyang digunakan i (iWahjudii, i2018i). 

iPertumbuhan iaset = itotal iaset it i– total iaset iti-i1 / itotal iaset iti-i1i 

6. Arus Kas Bebas  

iArus kas ibebas imerupakan idana ilebih atau ikas iyang tidak idigunakan iatau 

imenganggur yang isebaiknya idibagikan ikepada pemegang isaham isebagai idividen, 

ikeputusan itersebut idipengaruhi ioleh kebijakan imanjemen iperusahaan i 

(Wulandari idan iSuardanai, i2017). iMenghitung iarus ikas bebas iini imengacu ipada 

ijurnal Sari idan iBudiasih i (2016i) isebagai iberikut : i 
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iFCF = iCash iFlow iFrom Operation i– i (iNet Capital iExpenditure i+ iChange 

Working Capital ) 

FCF iPresentase i= FCF i/ iTotal iAktiva X i100i%i 

3.8. Teknik Analisi Data 

iTeknik analisis iyang idigunakan iyaitu analisis idengan iprogram Eviewsi. 

iSebelum imelakukan pengujian iterhadap idata maka iperlu idilakukan iuji asumsi 

iklasik iuntuk imengetahui data itersebut iapakah iterjadi normalitasi, 

imultikoloneritasi, heteroskedastisitas iterhadap idata iyang iditelitii. 

3.8.1. Statisitik Deskriptif  

iAnalisis ini imerupakan igambaran mengenai iringkasan idata dalam 

ipenelitian iyang ididalamnya menyajikan iseperti imeani, mediai, istandar idevisiasi, 

ivariani, imodus, inilai imaksimal idan nilai iminimal i (iGhozali, i2016i). 

3.8.2. Uji Pemilihan Model Regresi  

iMetode pemilihan imodel iregresi data ipanel idapat idilakukan dengan icara i: i 

1. iKoefeisien iTetap iAntar iWaktu dan iIndividu i (iCommon iEffect) i: iOrdinary 

iLeast Squarei 

iCommon iEffect  imerupakan salah isatu imodel iregresi data ipanel iyang 

sederhanai. iCommon ieffect ini imenggabungkan idata itime series idengan icross 

isectioni, iselian itu icommon ieffect iini tidak imelihat idimensi iwaktu dan iindividu 

iperusahaan. iMetode iini imenggunakan ipendekatan Ordinary iLeast iSquare i (OLSi) I 

(Bawono dan Shina, 2018) 

2. iModel iEfek Tetap i (iFixed iEffect) i 
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iDasar pemikiran imodel iini iyaitu bahwa itidak isemua variabel imasuk 

idalam ipersamaan isehingga terjadi iintercept iyang itidak konstan iatau iintercept 

imemiliki perbedaan iuntuk isetiap iindividu idan waktui. iOleh ikarena itu ipemikiran 

imodel iefek tetap iini iberbeda idengan icommon effect iyang iberanggapan ibahwa 

iintercept itu isama ibaiknya idengan iwaktu ataupun iperusahaan I(Bawono dan Shina, 

2018) 

3. Model Efek Random (Random Effect) 

iPada model iefek itetap permbeda iantara iindividu idan waktu idicerminkan 

imenggunakan iintercept, ibebeda ihalnya idengan random ieffect idimana 

idiakomodasikan menggunakan ierrori. iSelain itu iteknik iini imemperhitungkan 

bahwa ierror imungkin iberkorelasi sepanjang itime iseries idan icross 

isection(Bawono dan Shina, 2018) 

iUntuk menentukan itiga imodel yang iakan idigunakani, maka isebaiknya 

idilakukan ipengujian iseperti berikut i: i 

1. iUji iChow  

iH0i i: Model iCEM iyang idipilih (iProbi>i0i,05i) i 

iH1 i: iModel FEM iyang idipilih i (Prob i< i0i,05ii) 

2. iUji iHausman  

iH0i i: Model iREM iyang idipilih (iProbi>i0i,05i) i 

iH1i : iModel iFEM iyang idipilih (iProb i< i0i,05i) i 

3. iUji Lagrange iMultiplieri 

iH0i i: iModel CEM iyang idipilih i (Probi>i0i,05i) i 

iH1 i: iModel iREM iyang dipilih i (iProb i< 0i, i05i) 
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3.8.3. Uji Asumsi Klasik  

iPada penelitian isebelum imenguji hipotesis imenggunakan ianalisis iregresi 

iberganda maka idilakukan iuji iasumsi klasik iterlebih idahului. Uji iasumsi iklasik iini 

iterdiri dari i: i 

1. Uji Normalitas  

Uji inormalitas iini idigunakan iuntuk mengetahui iapakah ivariabel bebas 

imemiliki idistribusi normal iatau imendeteksi idistribusi normali. iUji normalitas iyang 

idigunakan idalam penelitian iini iyaitu iuji Kolomogorovi-iSmirnovi. Pada iuji iini idata 

dikatakan inormal iapabila inilai signifikan ilebih ibesar idari 0i, i05 ipada i (Pi>i0i,05i). 

iSebaliknyai, apabila inilai isignifikan ilebih ikecil dari i0i, i05 pada i (iPi<i0, i05i) imaka 

dikatakan itidak inormal i (iGhozali, i2016). 

2. iUji Multikolineritas i 

 iUji mutikolineritas iini idigunakan iuntuk imengetahui apakah imodel iregresi 

iditemukan adanya ikorelasi iantar variabel ibebas i (iindependen). iDikatakan imodel 

iregresi iyang baik iapabila itidak ada ikorelasi iantar ivariabel i (Ghozalii, i2106i). 

iUntuk imendeteksi terjadi imultikolineritas iatau itidak iyaitu idengan cara isebagai 

iberikut i: i 

a. ijika inilai koefisien ikorelasi i (iR
2
) i> i0, i80 imaka idata tersebut iterjadi 

imultikolineritas. i 

b. jika inilai ikoefisien ikorelasi i (R
2

i) i< i0, i80 imaka idata itersebut tidak iterjadi 

imultikolineritasi. i 

3. iUji Heterokedastisitasi 
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iiUji iheterokedastisitas iini digunakan iuntuk imengetahui iapakah terjadi 

iketidaksamaan ivarian idari satu ipengamatan ike ipengamatan lainnya idalam imodel 

iregresi yang idigunakan i (iGhozalii, 2016i). iJika ipengamatan isatu ke iyang isatunya 

itetap maka idikatakan isebagai ihomoskedastisitas inamun jika isebaliknya imaka 

idisebut idengan heterokedastisitas.   

iSalah satu iuntuk imendeteksi ada itidaknya iheterokedastisitas iyang 

menggunakan iuji iRank iGlejser. iUji iRank iGlejser mengusulkan iuntuk imeregres 

inilai iabsolut iresidual terhadap ivaraiabel iindependeni. iHasil penelitian idikatakan 

iterjadi iheterokedastisitas iapabila nilai isignifikan ikurang idari i0,i05 ipada i (iP<i0i. 

i05).  

4. Uji Autokorelasi  

 iUji iautokorelasi ini ibertujuan iuntuk imengetahui apakah idalam imodel 

iregresi linear iterdapat ikorelasi iantara kesalahaan ipenganggu ipada periode it i 

(iperiode analisisi) idengan ikesalahan penganggu ipada iperiode it-i1 i (iperiode 

isebelumnyai). Apabila iterjadi ikorelasi imaka idikatakan terdapat imasalah ikorelasi i 

(Ghozalii, i2016).  

  IUntuk imengetahui iapakah dalam ipenelitian iini iterjadi autokorelasi iatau 

itidaki, ipeneliti menggunkan iuji iDurbin iWatson. iMaka ihipotesis iyang dapat idiuji 

iyaitu i: 

Hipotesis : 

iH0i : iTidak iTerdapat iAutokorelasi (ir i= i0i) 

iH1i i: Terdapat iAutokorelasi i (ir i≠ 0i) i 

Kriteria Keputusan : 



43 

 

 
 

iPengambilan keputusan iada itidaknya iautokorelasi (iGhozalii, i2016i) : 

Tabel 3. 3  

Kriteria Keputusan 

Hipotesis Nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi 

positif 

Tolak 0 < d < dl 

Tidak ada autokorelasi 

positif 

No decision dl ≤ d ≤ du 

Tidak ada autokorelasi 

negatif 

Tolak 4 – dl < d < d 

Tidak ada autokorelasi 

negatif 

No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 

Tidak ada autokorelasi 

negatif ataupun negatif 

Tidak ditolak du < d < 4 – du 

 

3.8.4. Uji Ketepatan Model (Uji F) 

iUji f iadalah ipengujian iterhadap koefisien iregresi isecara simultani. iUji iini 

idilakukan untuk imengetahui ipengaruh ivariabel iindependen secara ikeseluruhan 

iatau isimultan terhadap ivariabel idependeni. iHasil dari iuji iF iini bisa idilihat idari 

itabel ANOVAi. iApabila inilai nilai isig i< i0, i05 imaka idikatakan bahwa iterdapat 

ipengaruh isecara signifkan isecara ibersama i– isama antara ivariabel iindepeden 

itehadap variabel idepeden idan ibegitu isebaliknya. iJika inilai isig > i0i, i05 maka idapat 

idisimpulkan itidak ada ipengaruh iyang isignifikan secara ibersama i–isama ivariabel 

independen iterhadap ivariabel idependeni.  

3.8.4 Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

iUji Koefisien iDeterminasi i (iR
2
) idinyatakan idengan iR Square iyang iintinya 

imengukur iseberapa jauh ikemampuan imodel idalam menerangkan ivariasi ivariabel 
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iindependeni. Nilai ikoefisien ideterminasi iberada diantara i0 idan i1. iNilai iR
2
 iyang 

kecil iberarti ikemampuan ivariabel independen idalam imenjelaskan ivariabel 

dependen iterbatasi. iNilai iyang mendekati i1 iberarti ivariabel independen 

imemberikan ihampir isemua iinformasi yang idibutuhkan iuntuk imemprediksi 

variansi ivariabel idependeni. i 

3.8.5. Analisis Regresi 

iAnalisi regresi ilinear idigunakan iuntuk imenunjukkan hubungan iantara 

ivariabel idependen (ikebijakan idividen) dengan ivariabel independen i (ilikuiditasi, 

leveragei. iProfitabilitasi, ijaminan iaset, ipertumbuhan iaset ibersih idan iarus kas 

ibebasi) imenggunakan iregresi sederhanai. i 

iModel iregresi berganda i: i 

iY : iα i+ iβ1X1 + iβ2X2 i+ iβ3X3 i+ β4X4 i+ iβ5X5 i+ β6X6 i+ iei………. (i1) 

iKeterangan : i12 

iY =i iKebijakan Dividen i 

iαi i= iKonstantai 

iβi i=  iKoefisien iRegresi i 

iX1i = i iLikuiditas i 

iX2 i=i iLeverage i 

X3i i=i Profitabilitas i 

iX4i i= iJaminan iAset  

iX5i i=i Pertumbuhan iAset iBersihi 

X6i i=i Arus iKas iBebas i 

ie i=i iError  

 

3.8.6. Uji Hipotesis (Uji t) 

 iUji t iini idigunakan untuk imengetahui isignifikasi masing i– imasing 

ivariabel independen iterhadap ivariabel dependen iyang idiformulasikan ike dalam 

imodeli. Kriteria idalam iuji ini idengan imembandingkan antara inilai ittabel idengan 
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thitungi. iJika thitung i> ittabel maka iH0 iditolak yang iberarti ibahwa iada pengaruh iantara 

ivariabel iindependen terhadap ivariabel idependeni, begitupula isebaliknya i 

(iGhozalii, 2016i) i 
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BAB IV 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  

 

 

4.1  Gambaran Umum Penelitian  

Objek dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015 sampai dengan 2019. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunakan data sekunder yang diperoleh 

dari laporan tahunan perusahaan dan laporan keuangan. Data – data tersebut 

diperoleh dari laman website http://www.idx.co.id. 

Penelitian ini berfokus untuk mengetahui apakah likuiditas, leverage, 

profitabilitas, jaminan aset, pertumbuhan aset bersih dan arus kas bebas 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Untuk menentukan sampel dalam 

penelitian ini yaitu menggunakan purposive sampling yang metode dengan 

kriteria – kriteria tertentu. Berikut pengambilan sampel yang digunakan sebagai 

data penelitian berdasarkan kriteria :  

Tabel 4. 1  

Tahapan Sampel Sesuai Kriteria 

No Kriteria Jumlah Perusahaan 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama lima 

tahun yaitu tahun 2015-2019. 
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2. Perusahaan manufaktur yang tidak 

melaporakan laporan keuangan secara 

berturut – turut dan melaporkan data 

secara lengkap yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2015-2019. 

(47) 

3. Perusahaan yang tidak membagikan 

dividen perusahaan secara berturut – turut 
(54) 

http://www.idx.co.id/
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selama lima tahun yaitu tahun 2015 – 

2019. 

4. Perusahaan yang meyajikan dalam mata 

uang asing dalam waktu pengamatan. 
(8) 

 Jumlah sampel perusahaan 34 

 Outlier  (12) 

 Jumlah sampel perusahaan  22 

 Total data penelitian (18 x 5 tahun) 110 

Sumber Data : Data diolah, 2021  

Dari tabel diatas, terdapat data outlier yaitu data – data observasi yang 

nilainnya ekstrim atau nilainya yang jauh bebeda atau sebagian besar nilainya. 

Setelah melalui tahap kriteria sampel yang telah ditentukan atau dibutuhkan 

peneliti terpilih sebanyak 22 perusahaan. Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu sebanyak 22 perusahaan yang dikalikan dengan masa periode 

penelitian yaitu selam 5 tahun sehingga diperoleh data penelitian sebanyak 110 

data penelitian.  

4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data  

4.2.1. Statistik Deskriptif  

 Analisis statistik ini bertujuan untuk menggambarkan penelitian. Data 

yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 110 data. Berikut ini hasil analisis 

statistik deskriptif :  

Tabel 4. 2  

Statistik Deskrptif 
 

         
         

 
Y_KEBIJAK
ANDIVIDEN 

X1_LIKUIDI
TAS 

X2_LEVER
AGE 

X3_PROFIT
ABILITAS 

X4_JAMINA
NASET 

X5_PERTU
MBUHANA

SET 
X6_ARUSK
ASBEBAS  

         
          Mean  0.435966  1.926915  0.811878  0.117349  0.467974  0.112049  0.026272  

 Median  0.341480  1.756050  0.560000  0.079000  0.485460  0.068724  0.016331  

 Maximum  1.243361  3.570000  2.909000  0.526704  0.829906  0.932742  0.448742  

 Minimum  0.010629  0.580000  0.087180  0.006852  0.175820 -0.105160 -0.744983  

 Std. Dev.  0.293274  0.805196  0.619491  0.118833  0.156657  0.165542  0.201263  

 Skewness  0.894308  0.317458  1.616959  1.856903 -0.073532  2.819157 -0.913025  

 Kurtosis  2.979767  2.124573  4.900198  5.388954  2.109398  11.71821  6.992373  
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 Jarque-Bera  14.66463  5.360165  64.48283  89.37252  3.734501  494.0732  88.33687  

 Probability  0.000654  0.068558  0.000000  0.000000  0.154548  0.000000  0.000000  

         

 Sum  47.95623  211.9607  89.30663  12.90834  51.47712  12.32539  2.889935  

 Sum Sq. 
Dev.  9.375051  70.66910  41.83082  1.539221  2.674999  2.987049  4.415223  

         

 Observation
s  110  110  110  110  110  110  110  

Sumber : Output Eviews, data diolah, 2021 
 
 

Pada tabel 4.2 diatas nilai minimum dari variabel kebijakan dividen 

sebesar  0,010629 , nilai maksimum variabel kebijakan dividen sebesar   

1,243361 , nilai rata –rata (mean) dari variabel kebijakan dividen yaitu sebesar 

0,435966 dan untuk nilai standar deviasi kebijakan dividen yaitu sebesar 

0,293274. 

Untuk variabel likuiditas memiliki nilai minimum sebesar  0,580000 dan 

nilai maksimum sebesar 3,570000. Selain itu nilai rata – rata (mean) pada variabel 

likuiditas sebesar 1,926915 dan untuk nilai standar deviasi dari variabel likuiditas 

yaitu sebesar 0,805196 . 

Variabel leverage memiliki nilai minimum sebesar  0,087180, nilai 

maksimum yang dimiliki variabel leverage yaitu sebesar 2,909000 , untuk nilai 

rata-rata (mean) pada variabel leverage yaitu sebesar  0,811878 dan nilai standar 

deviasi dari variabel leverage yaitu sebesar  0,619491. 

Pada variabel profitabilitas memiliki nilai minimum sebesar 0,006852 , nilai 

maksimum yang dimiliki variabel profitabilitas yaitu sebesar 0,526704  untuk 

nilai rata-rata (mean) pada variabel profitabilitas yaitu sebesar  0,117349 dan nilai 

standar deviasi dari variabel profitabilitas yaitu sebesar 0,118833. 
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Variabel jaminan aset memiliki nilai minimum sebanyak 0,175820 dan nilai 

maksimum dari varibel jaminan aset ini sebesar 0,829906. Selain itu variabel 

jaminan aset ini memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0,467974 dan untuk nilai 

standar diviasi sebesar 0,156657. 

Untuk variabel pertumbuhan aset bersih memiliki nilai minimum sebesar -

0,105160 dan nilai maksimum sebesar 0,932742. Selain itu nilai rata – rata (mean) 

pada variabel pertumbuhan aset bersih sebesar 0,112049 dan untuk nilai standar 

deviasi dari variabel pertumbuhan aset bersih yaitu sebesar  0,165542. 

Variabel terakhir yaitu arus kas bebas (free cash flow) yang memiliki nilai 

minimum sebesar -0,744983 dan nilai maksimum sebesar  0,448742. Untuk nilai 

rata-rata (mean) pada varaibel arus kas bebas (free cash flow) yaitu sebesar 

0,026272 dan untuk nilai standar deviasi yaitu sebesar  0,201263. 

4.2.2. Uji Model  

1. CEM  

Tabel 4. 3  

CEM 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.328672 0.165216 1.989346 0.0493 

X1_LIKUIDITAS -0.032384 0.041062 -0.788673 0.4321 

X2_LEVERAGE -0.106050 0.050617 -2.095147 0.0386 

X3_PROFITABILITAS 0.852087 0.271322 3.140505 0.0022 

X4_JAMINANASET 0.231172 0.164298 1.407029 0.1624 

X5_PERTUMBUHANASET 0.241845 0.194257 1.244971 0.2160 

X6_ARUSKASBEBAS 0.781187 0.210690 3.707752 0.0003 
     
     

R-squared 0.492989     Mean dependent var 0.435966 

Adjusted R-squared 0.463454     S.D. dependent var 0.293274 

S.E. of regression 0.214821     Akaike info criterion -0.176501 

Sum squared resid 4.753255     Schwarz criterion -0.004652 

Log likelihood 16.70755     Hannan-Quinn criter. -0.106798 
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F-statistic 16.69189     Durbin-Watson stat 1.683539 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Sumber : Output Eviews, data diolah, 2020 
 

2. FEM  

Tabel 4. 4  

FEM 

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.816203 0.268930 3.035002 0.0032 

X1_LIKUIDITAS -0.065570 0.062871 -1.042935 0.3000 

X2_LEVERAGE -0.149638 0.075542 -1.980858 0.0510 

X3_PROFITABILITAS -2.209313 0.581810 -3.797311 0.0003 

X4_JAMINANASET 0.137252 0.375259 0.365752 0.7155 

X5_PERTUMBUHANASET 0.425234 0.188829 2.251958 0.0270 

X6_ARUSKASBEBAS 0.570230 0.215998 2.639978 0.0099 
     

     

 Effects Specification   
     

     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     

     

R-squared 0.745714     Mean dependent var 0.435966 

Adjusted R-squared 0.661986     S.D. dependent var 0.293274 

S.E. of regression 0.170506     Akaike info criterion -0.484758 

Sum squared resid 2.383940     Schwarz criterion 0.202637 

Log likelihood 54.66168     Hannan-Quinn criter. -0.205947 

F-statistic 8.906374     Durbin-Watson stat 1.976127 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

Sumber data : Ouptut Eviews, Data diolah, 2021 

 

 

 

 

 

 



51 

 

 
 

 

 

 

3. REM 

Tabel 4. 5  

REM 

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.318713 0.152179 2.094326 0.0387 

X1_LIKUIDITAS -0.033765 0.037751 -0.894427 0.3732 

X2_LEVERAGE -0.096200 0.046305 -2.077516 0.0402 

X3_PROFITABILITAS 0.747618 0.243180 3.074338 0.0027 

X4_JAMINANASET 0.258233 0.157325 1.641392 0.1038 

X5_PERTUMBUHANASET 0.286091 0.162746 1.757896 0.0817 

X6_ARUSKASBEBAS 0.753052 0.177185 4.250082 0.0000 
     

     

 Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     

     

Cross-section random 0.060730 0.1126 

Idiosyncratic random 0.170506 0.8874 
     

     

 Weighted Statistics   
     

     

R-squared 0.384514     Mean dependent var 0.341026 

Adjusted R-squared 0.348661     S.D. dependent var 0.251813 

S.E. of regression 0.203227     Sum squared resid 4.254031 

F-statistic 10.72459     Durbin-Watson stat 1.761697 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

     

 Unweighted Statistics   
     

     

R-squared 0.488334     Mean dependent var 0.435966 

Sum squared resid 4.796891     Durbin-Watson stat 1.562327 
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4.2.3. Uji Pemilihan Model  

 Setelah megolah idata imentah imaka iselanjutnya menentukan imodel 

ipenelitian  imana      iyang       ipaling I    tepat   idiantara I   Common I     Effect I   (CE), iFixed I    Effect 

i(FE)   idan I      Random I         Effect i(RE). 

1. Uji iChow i 

Uji Chow digunakan untuk  iimenentukan model yang paling tepat dalam 

iifixed effect  i(FE) dan iicommon  effect (CE), iihipotesis uji ichow yakni ii: 

H0 : iiModel CEM yang idipilih (Prob>0,05) 

H1 : iiModel FEM yang diplih (Prob <0,05) 

Kriteria keputusan : Jika nilai probabilitas Cross-section Chi-Square< i0,05 maka 

iiH0        ditolak. i 

Tabel 4. 6  

Hasil iUji iChow 

 

Redundant iFixed iEffects iTests   

Equation: iFEM    

Test icross-section ifixed ieffects  
     
     Effects iTest Statistic i i d.f. i Prob. i 
     
     Cross-section iF 3.880807 (21,82) 0.0000 

Cross-section iChi-square 75.908257 21 0.0000 
     
     

Sumber iData i: iOutput iEviews, idata idiolah, i2021 i 

 

2. Uji Hausaman 
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Uji hausman digunakan untukmenentukan model yang paling tepat dalam 

fixed effect (FE) dan random effec (RE). Hipotesis uji hausman yakni : 

H0 : Model REM yang dipilih (Prob>0,05) 

H1 : Model FEM yang dipilih (Prob<0,05) 

Kriteria keputusan : jika nilai probabilitas Cross-section Chi-square < 0,05 

maka H0 ditolak. 

Tabel 4. 7  

Uji hausaman 

Correlated Random Effects - Hausman Test   

Equation: REM     

Test cross-section random effects   
      

      

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.   
      

      

Cross-section random 49.325223 6 0.0000  
      
 
 
 

     
Sumber data :output eviews, data diolah 2021 

 

Berdasarkan tabel 4.6 uji chow memiliki nilai probability Cross-section Chi-

Square sebesar 0,0001 < 0,05 maka H0 ditolak, dan pada tabel 4.7 uji hausman 

memiliki nilai probability Cross-section Chi Square sebesar 0,000 < 0,05 maka 

H0 ditolak. Sehingga disimpulkan bahwa model FEM yang dipilih.  

4.2.4. Analisis iHasil iUji iAsumsi iKlasik i 

1. iAnalisis iiHasil iiUji iiNormalitas 

 Uji normalitas ini digunakan untuk iimenguji tentang kenormalan distribusi 

iidata iyang dimaksudkan iuntuk melihat normal tidaknya idata yang dianalisis. iiPada 

iiaplikasi eviews uji inormalitas ditempuh imenggunakan Uji iiJarque-Berra ii(JB iiTest). 
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iiApabila inilai iprobability pada uji iiJarque-Berra  ii> ii0,05 iimaka iiH0 iiditerima. iiBerikut 

iihasil uji normalitas ipada ieviews 10 ii: 

0

2

4

6

8

10

12

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 110

Mean       7.38e-18

Median  -0.019724

Maximum  0.327644

Minimum -0.289527

Std. Dev.   0.140918

Skewness   0.358860

Kurtosis   2.678710

Jarque-Bera  2.834103

Probability  0.242428
  

Gambar 4. 1 

1Hasil iUji iiNormalitas 

Sumber iiData ii: iiOutput iiEviews, iidata iidiolah, ii2021 

 

  iiiBerdasarkan iiigambar iii4.1 iiididapatkan iiinilai iiiprobability iiisebesar iii0,242428 

iiiyang iiiartinya iiinilai iiiprobability iiisebesar iii0,242428 iii> iii0,05 iiiyang iiiartinya iiibahwa iiiresidual 

iiidata iiiberdistribusi iiidengan iiinormal. iiiSehingga iiidapat iiidisimpulkan iiibahwa iiiasumsi 

iiinormalitas iiiterpenuhi iiipada iiimodel iiiini. 

2. Uji iiMultikolineritas ii 

Uji iiimultikolineritas iiiini iiibertujuan iiiuntuk iiimengetahui iiiapakah iiidalam iii iiimodel 

iiiregresi iiiyang iiidilakukan iiiditemukan iiiadanya iiikorelasi iiiantar iiivariabel iiibebas. iiiApabila 

iiinilai iiikorelasi iiikurang iiidari iii0,80 iiimaka iiidikatakan iiibahwa iiivariabel iiibebas iiitersebut iiitidak 

iiimemiliki iiipermasalahan iiimultikolineritas iiisebaliknya iiiapabila iiinilai iiikorelasi iiilebih iiidari 

iii0,80 iiimaka iiidikatakan iiiterjadi iiimultikolineritas. iii 

Tabel 4. 8 

Hasil iiiUji iiiMultikolineritas 

 
Y_KEBIJAK
ANDIVIDEN 

X1_LIKUIDI
TAS 

X2_LEVER
AGE 

X3_PROFIT
ABILITAS 

X4_JAMINA
NASET 

X5_PERTU
MBUHANAS

ET 
X6_ARUSK
ASBEBAS  
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Sumber iiiData iii: iiiOutput iiiEviews, iiidata iiidiolah, iii2021 

 

Dari iiitabel iii4.8 iiidiketahui iiibahwa iiinilai iiikorelasi iiiantar iiivariabel iiibebas iiilebih iiikecil 

iii0,08 iiiatau iii(r iii< iii0,80) iiiyang iiiberarti iiimodel iiitidak iiimengandung iiimasalah iiimultikolineritas 

iiiatau iiiasumsi iiitidak iiiterjadi iiimultikolineritas iiidan iiimodel iiitersebut iiitelah iiiterpenuhi. Iii 

3. Uji iiiiHeteroskedastisitasiiii 

Uji iiiiheteroskedastisitas iiiiini iiiidigunakan iiiiuntuk iiiimenguji iiiiapakah iiiiada 

iiiiketidaksamaan iiiivarians iiiidari iiiiresidual iiiipengamatan iiiisatu iiii iiiidengan iiiipengamatan 

iiiilainnya. iiiiModel iiiiregresi  iiiiyang iiiibaik iiiiialah iiiiyang iiiitidak iiiiterdapat iiiiheterokedastisitas. 

iiiiModel iiiiregresi iiiidinyatakan iiiitidak iiiiterjadi iiiiheterokedastisitas iiiiapabila iiiinilai iiiiprobability 

iiii> iiii0,05. iiiiPada iiiipenelitian iiiiini iiiimenggunakan iiiiuji iiiiGlejser iiii. iiiiBerikut iiiihasil iiiiuji 

iiiiheterokedastisitas iiii: 

Tabel 4. 9 

Hasil iiiiUji iiiiHeterokedastisitas 

Y_KEBIJAK
ANDIVIDEN  iii1.000000 -0.081957  iii0.118757  iii0.615795  iii0.087996 -0.193453  iii0.588022  

X1_LIKUIDI
TAS -0.081957  iii1.000000 -0.637849 -0.101048 -0.442544 -0.131809 -0.052980  

X2_LEVER
AGE  iii0.118757 -0.637849  iii1.000000  iii0.315579  iii0.014019  iii0.046790  iii0.315207  

X3_PROFIT
ABILITAS  iii0.615795 -0.101048  iii0.315579  iii1.000000  iii0.002420 -0.047555  iii0.631295  

X4_JAMINA
NASET  iii0.087996 -0.442544  iii0.014019  iii0.002420  iii1.000000  iii0.052085 -0.148556  

X5_PERTU
MBUHANA

SET -0.193453 -0.131809  iii0.046790 -0.047555  iii0.052085  iii1.000000 -0.599173  

X6_ARUSK
ASBEBAS  iii0.588022 -0.052980  iii0.315207  iii0.631295 -0.148556 -0.599173  iii1.000000  

         

     

     

Variable Coefficient Std. iiiiError t-Statistic Prob. iiii iiii 
     

     

C 0.208142 0.211067 0.986145 0.3270 

X1_LIKUIDITAS -0.066809 0.049343 -1.353956 0.1795 

X2_LEVERAGE 0.015774 0.059288 0.266058 0.7909 
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 iiii iiii Sumber iiiiData iiii: iiiiOutput iiiiEview, iiiidata iiiidiolah, iiii2021 

 

Berdasarkan iiiiitabel iiiii4.9 iiiiidiperoleh iiiiibahwa iiiiinilai iiiiiprobability iiiiimasing iiiii–masing 

iiiiivariabel iiiii> iiiii0,05. iiiiiMaka iiiiiH0 iiiiiditerima iiiiisehingga iiiiidapat iiiiidisimpulkan iiiiibahwa iiiiitidak 

iiiiiterdapat iiiiigejala iiiiiheterokedastisitas iiiiidalam iiiiimodel iiiiidan iiiiimodel iiiiitersebut iiiiibersifat 

iiiiihomokedastisitas. 

4. Uji iiiiAutokorelasi iiii 

Uji iiiiiautokorelasi iiiiiini iiiiidigunakan iiiiiuntuk iiiiimengetahui iiiiiapakah iiiiimodel iiiiidalam 

iiiiipenelitian iiiiiterdapat iiiiikorelasi iiiiiantara iiiiikesalahaan iiiiipenganggu iiiiipada iiiiiperiode iiiiit iiiii(periode 

iiiiianalisis) iiiiidengan iiiiikesalahan iiiiipenganggu iiiiipada iiiiiperiode iiiiit-1 iiiii(periode iiiiisebelumnya).  

iiiiiUntuk iiiiimendeteksi iiiiiada iiiiitidaknya iiiiiautokorelasi iiiiipada iiiiipenelitian iiiiiini iiiiiyaitu 

iiiiimenggunakan iiiiiDurbin-Watson. iiii 

Hipotesis iiii: 

H0 : iiiiTidak iiiiTerdapat iiiiAutokorelasi iiii(r iiii= iiii0) 

H1 : iiiiTerdapat iiiiAutokorelasi iiii(r iiii≠ iiii0) 

Kriteria iiiiKeputusan iiii: 

Pengambilan iiiikeputusan iiiiada iiiitidaknya iiiiautokorelasi iiii(Ghozali, iiii2016) iiii: 

Tabel 4. 10  

Kriteria iiiiKeputusan 

X3_PROFITABILITAS -0.531420 0.456628 -1.163794 0.2479 

X4_JAMINANASET 0.223039 0.294518 0.757302 0.4510 

X5_PERTUMBUHANASET 0.151020 0.148200 1.019024 0.3112 

X6_ARUSKASBEBAS 0.320594 0.169524 1.891144 0.0621 
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Hipotesis iiiiNol Keputusan Jika 

Tidak iiiiada iiiiautokorelasi iiiipositif Tolak 0 iiii< iiiid iiii< iiiidl 

Tidak iiiiada iiiiautokorelasi iiiipositif No iiiidecision dl iiii≤ iiiid iiii≤ iiiidu 

Tidak iiiiada iiiiautokorelasi iiiinegatif Tolak 4 iiii– iiiidl iiii< iiiid iiii< iiiid 

Tidak iiiiada iiiiautokorelasi iiiinegatif No iiiidecision 4 iiii– iiiidu iiii≤ iiiid iiii≤ iiii4 iiii- iiiidl 

Tidak iiiiada iiiiautokorelasi iiiinegatif iiiiataupun 

iiiinegatif 

Tidak iiiiditolak du iiii< iiiid iiii< iiii4 iiii– iiiidu 

Durbin iiiiiWatson iiiiitabel iiiii: iiiiidL iiiii= iiiii1,5761 iiiii, iiiiidU iiiii= iiiii iiiii1,8054 

Maka iiiiidiperoleh iiiiihasil iiiiisebagai iiiiiberikut iiiii: 

Tabel 4. 11  

Hasil iiiiUji iiiiAutokorelasi 

Test Statistic 

Durbin iiiiWatson 1,976127 

  Sumber iiiiData iiii: iiiiOutput iiiiEviews, iiiidata iiiidiolah, iiii2021 

 

Berdasarkan iiiiitabel iiiii4.11 iiiiididapat iiiiinilai iiiiidurbin-watson iiiiisebesar iiiii1,976127, iiiiikarena 

iiiiinilai iiiiidurbin iiiiiWatson iiiiistat iiiiiberada iiiiipada iiiiiinterval iiiiidU iiiii< iiiiid iiiii< iiiii4-dU iiiiiyaitu iiiii1,8054 iiiii< 

iiiii1,976127 iiiii< iiiii2,1946 maka disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi. 

4.2.5. Analisis iiiiHasil iiiiKetepatan iiiiModeliiii 

1. Uji iiiiSignifikan iiiiKeseluruhan iiiidari iiiiRegresi iiiiSampel iiii(Uji iiiiF) 

 Uji iiiiF iiiiini iiiidigunakan iiiiuntuk iiiimengetahui iiiiapakah iiiivariabel iiiiindependen 

iiii(variabel iiiibebas) iiiiberpengaruh iiiiterhadap iiiivariabel iiiidependen iiii(variabel iiiiterikat) iiiisecara 

iiiisimultan iiiiatau iiiibersama iiii–sama. iiiiModel iiiiregresi iiiidikatakan iiiitepat iiiiapabila iiiinilai iiiiFhitung iiii> 

iiiiFtabel iiiiatau iiiinilai iiiisignifikannya iiii<0,05. iiii 

Tabel 4. 12  

Hasil iiiiUji iiiiF 
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F-Statistic 8,906374 

Prob iiii(F iiiiStatistic) 0,000000 

 iiii Sumber iiiiData iiii: iiiiOutput iiiiEviews, iiiidata iiiidiolah, iiii2021 

Berdasarkan iiiiitabel iiiii4.12 iiiiididapatkan iiiiinilai iiiiiProb iiiii(F-Statistic) iiiii0,000000 iiiiiyang 

iiiiiartinya iiiiinilai iiiiiProb iiiii(F-Statistic) iiiii< iiiii0,05, iiiiimaka iiiiiH0 iiiiiditolak iiiiisehingga iiiiidapat 

iiiiidisimpulkan iiiiibahwa          model yang digunakan sudah layak. Iiii 

2. Uji iiiiiKoefisien iiiiiDeterminasi iiiii(R
2
) 

Nilai iiiiiikoefisien iiiiiideterminasi iiiiii(R
2
) iiiiiidigunakan iiiiiiuntuk iiiiiimengukur iiiiiikemampuan 

iiiiiivariabel iiiiiiindependen iiiiii(variabel iiiiiibebas) iiiiiidalam iiiiiimenjelaskan iiiiiivariabel iiiiiidependen 

iiiiii(variabel iiiiiterikat). iiiii 

Tabel 4. 13 

 Hasil iiiiiUji iiiiiKoefisien iiiiiDeterminasi iiiii(R2) 

R-Square 0,745714 

Adjusted iiiiiR-Square 0,661986 

Sumber iiiiiData iiiii: iiiiiOutput iiiiiEviews, iiiiidata iiiiidiolah, iiiii2021 

Berdasarkan iiiiiitabel iiiiii4.13 iiiiiididapatkan iiiiiinilai iiiiiiR-Square iiiiiisebesar iiiiii0,661986 iiiiiihal 

iiiiiiini iiiiiimenujukkan iiiiiibahwa iiiiiivariabel iiiiiiindependen iiiiii(variabel iiiiiibebas) iiiiiiyaitu iiiiiilikuiditas, 

iiiiiileverage, iiiiiiprofitabilitas, iiiiiijaminan iiiiiiaset, iiiiiipertumbuhan iiiiiiaset iiiiiibersih iiiiiidan iiiiiiarus iiiiiikas 

iiiiiibebas iiiiiibisa iiiiiimenjelaskan iiiiiikebijakan iiiiiidividen iiiiiisebesar iiiiii0,661986 iiiiiiatau iiiiii66,1986% 

iiiiiidipengaruhi iiiiiivariabel iiiiiibebas iiiiiidan iiiiiisisanya iiiiii33,8014% iiiiiidipengaruhi iiiiiifaktor iiiiiilain iiiiiiatau 

iiiiiidapat iiiiiidijelaskan iiiiiivariabel iiiiiilain iiiiiiyang iiiiiitidak iiiiiidimasukkan iiiiiidalam iiiiiimodel iiiiiipenelitian 

iiiiiiini. Iiiiii 
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4.2.6. Hasil iiiiiiUji iiiiiiRegresi iiiiiiLinear iiiiiiBerganda iiiiii 

Uji iiiiiiiini iiiiiiidilakukan iiiiiiimengetahui iiiiiiipengaruh iiiiiiivariabel iiiiiiiindependen iiiiiiiterhadap 

iiiiiiidependen iiiiiiihasil iiiiiiiperhitungan iiiiiiidapat iiiiiiidiperoleh iiiiiiidengan iiiiiiibantuan iiiiiiisoftware iiiiiiieviews. 

iiiiiiiHasil iiiiiiianalisis iiiiiiidengan iiiiiiimenggunakan iiiiiiisignifikan iiiiiiisebesar iiiiiii0,05 iiiiiiidiperoleh iiiiiiihasil 

iiiiiiipengujian iiiiiiiditunjukkan iiiiiiidalam iiiiiiitabel iiiiiiisebagai iiiiiiiberikut iiiiiii: 

Tabel 4. 14  

Hasil iiiiiiPersamaan iiiiiiRegresi iiiiiiLinear iiiiiiBerganda 

     

     

Variable Coefficient Std. iiiiiiError t-Statistic Prob. iiiiii iiiiii 
     

     

C 0.816203 0.268930 3.035002 0.0032 

X1_LIKUIDITAS -0.065570 0.062871 -1.042935 0.3000 

X2_LEVERAGE -0.149638 0.075542 -1.980858 0.0510 

X3_PROFITABILITAS -2.209313 0.581810 -3.797311 0.0003 

X4_JAMINANASET 0.137252 0.375259 0.365752 0.7155 

X5_PERTUMBUHANASET 0.425234 0.188829 2.251958 0.0270 

X6_ARUSKASBEBAS 0.570230 0.215998 2.639978 0.0099 
     
     

Sumber iiiiiiData iiiiii: iiiiiiOutput iiiiiiEviews, iiiiiidata iiiiiidiolah, iiiiii2021 

 

Berdasarkan iiiiiiitabel iiiiiii4.14 iiiiiiimaka iiiiiiidapat iiiiiiidibuat iiiiiiimodel iiiiiiipersamaan iiiiiiiregresi iiiiiiisebagai 

iiiiiiiberikut iiiiiii: 

Kons_Kebijakan iiiiiiiDividen iiiiiii=  iiiiiiiiα iiiiiiii+ iiiiiiiiβLikuidtas iiiiiiii+ iiiiiiiiβLeverage iiiiiiii+ iiiiiiiiβProfitabilitas iiiiiiii+ iiiiiii 

 iiiiiii iiiiiii βJaminan iiiiiiiiAset iiiiiiii+ iiiiiiiiβPertumbuhan iiiiiiiiAset iiiiiiiiBersih iiiiiiii+ iiiiiii 

βArus iiiiiiiKas iiiiiiiBebas iiiiiii+ iiiiiiie 
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Kons_Kebijakan iiiiiiiDividen iiiiiii= 0,816203 iiiiiiii iiiiiiii+ iiiiiiii-0,065570 iiiiiiiiLikuidtas iiiiiiii+ iiiiiiii-0,124938 iiiiiiii 

Leverage iiiiiiii+ iiiiiiii-2,209313 iiiiiiiiProfitabilitas iiiiiiii+ iiiiiiii0,137252 

iiiiiiiiJaminan iiiiiiiiAset iiiiiiii+ iiiiiiii0,0425234 iiiiiiiiPertumbuhan iiiiiiiiAset 

iiiiiiiiBersih iiiiiiii+ iiiiiiii0,570230 iiiiiiiiArus iiiiiiiiKas iiiiiiiiBebas iiiiiiii+ iiiiiiiie 

Dari iiiiiiiipersamaam iiiiiiiiregresi iiiiiiiidiatas iiiiiiiidapat iiiiiiiidiinterprestasikan iiiiiiiisebagai iiiiiiiiberikut iiiiiiii: 

a. Nilai iiiiiiiiKonstantan iiiiiiii(α) iiiiiiiisebesar iiiiiiii0,816203 iiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiibahwa iiiiiiiijika iiiiiiiisemua 

variabelii iiiiiiiiindependen iiiiiiiikonstan, iiiiiiiimaka iiiiiiii iiiiiiiinilai iiiiiiiikebijakan iiiiiiiidividen iiiiiiiiadalah iiiiiiiisebesar 

i0,816203ii. 

b. Koefisien iiiiiiiiilikuiditas iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii-0,065570, iiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiibahwa iiiiiiiiisetiap 

ipenurunan iiiiiiiiiprofitabilitas iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii1 iiiiiiiiikali, iiiiiiiiimaka iiiiiiiiidiikuti iiiiiiiiidengan iiiiiiiiipenurunan 

inilai iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii-0,065570 

c. Koefisien iiiiiiiiileverage iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii-0,137252, iiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiibahwa iiiiiiiiisetiap ii  

ipenurunan iiiiiiiiileverage iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii1 iiiiiiiiikali, iiiiiiiiimaka iiiiiiiiidiikuti iiiiiiiiidengan iiiiiiiiipenurunan iiiiiiiiinilai 

iikebijakan iiiiiiiiidividen iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii-0,137252. 

d. Koefisien iiiiiiiiiprofitabilitas iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii-0,124938, iiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiibahwa iiiiiiiiisetiap 

penurunan iiiiiiiiiprofitabilitas iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii1 iiiiiiiiikali, iiiiiiiiimaka iiiiiiiiidiikuti iiiiiiiiidengan iiiiiiiiipenurunan 

inilai iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii-0,124938. 

e. Koefisien iiiiiiiiijaminan iiiiiiiiiaset iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii0,137252, iiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiibahwa iiiiiiiiisetiap 

kenaikan iiiiiiiiijaminan iiiiiiiiiaset iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii1 iiiiiiiiikali, iiiiiiiiimaka iiiiiiiiidiikuti iiiiiiiiidengan iiiiiiiiikenaikan iiiiiiiiinilai 

kebijakan iiiiiiiiidividen iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii0,137252. 

f. Koefisien iiiiiiiiipertumbuhan iiiiiiiiiaset iiiiiiiiibersih iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii0,0425234, iiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiibahwa 

isetiap iiiiiiiiikenaikan iiiiiiiiipertumbuhan iiiiiiiiiaset iiiiiiiiibersih iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii1 iiiiiiiiikali, iiiiiiiiimaka iiiiiiiiidiikuti 

iidengan iiiiiiiiikenaikan iiiiiiiiinilai iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii0,0425234. 
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g. Koefisien iiiiiiiiiarus iiiiiiiiikas iiiiiiiiibebas iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii0,570230, iiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiibahwa iiiiiiiiisetiap 

ikenaikan iiiiiiiiileverage iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii1 iiiiiiiiikali, iiiiiiiiimaka iiiiiiiiidiikuti iiiiiiiiidengan iiiiiiiiikenaikan iiiiiiiiinilai 

ikebijakan iiiiiiiiidividen iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii0,570230. 

4.2.7. iiiiiiiiPengujian iiiiiiiiHipotesis iiiiiiii 

Uji iiiiiiiiit iiiiiiiiibertujuan iiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiimengetahui iiiiiiiiiapakah iiiiiiiiivariabel iiiiiiiiibebas iiiiiiiiimememiliki 

pengaruh iiii iiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiivariabel iiiiiiiiiterikat. iiiiiiiiiHasilnya iiiiiiiiidapat iiiiiiiiidilihat iiiiiiiiisebagai iiiiiiiiiberikut iiiiiiiii: 

Tabel 4. 15 

Hasil iiiiiiiiiUji iiiiiiiiiT 

     

     

Variable Coefficient Std. iiiiiiiiiError t-Statistic Prob. iiiiiiiii iiiiiiiii 
     

     

C 0.816203 0.268930 3.035002 0.0032 

X1_LIKUIDITAS -0.065570 0.062871 -1.042935 0.3000 

X2_LEVERAGE -0.149638 0.075542 -1.980858 0.0510 

X3_PROFITABILITAS -2.209313 0.581810 -3.797311 0.0003 

X4_JAMINANASET 0.137252 0.375259 0.365752 0.7155 

X5_PERTUMBUHANASET 0.425234 0.188829 2.251958 0.0270 

X6_ARUSKASBEBAS 0.570230 0.215998 2.639978 0.0099 
     
     

Sumber iiiiiiiiiData iiiiiiiii: iiiiiiiiiOutpu iiiiiiiiiEviews, iiiiiiiiidata iiiiiiiiidiolah, iiiiiiiii2021 

 

Mencari iiiiiiiiittabel iiiiiiiii. iiiiiiiiidiketahui iiiiiiiiin iiiiiiiii= iiiiiiiii110, iiiiiiiiiα iiiiiiiii= iiiiiiiii5% iiiiiiiiidan iiiiiiiiik iiiiiiiii= iiiiiiiii6 iiiiiiiii 

Jadi iiiiiiiiidf iiiiiiiii iiiiiiiii= iiiiiiiiin-k 

 = iiiiiiiii110 iiiiiiiii– iiiiiiiii6 

 = iiiiiiiii104 

a. Likuiditas iiiiiiiii 
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Tabel iiiiiiiii4.15 iiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiihasil iiiiiiiiiuji iiiiiiiiit iiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiivariabel iiiiiiiiilikuiditas iiiiiiiiidiperoleh iiinilai 

iiiiiiiiithitung iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii-1,042935 iiiiiiiiidengan iiiiiiiiinilai iiiiiiiiisignifikansi iiiiiiiii0.3000 Menggunakan iiiiiiiiibatas 

iiiiiiiiisignifikansi iiiiiiiii0,05 iiiiiiiii(α iiiiiiiii= iiiiiiiii5%) iiiiiiiiidan iiiiiiiiidiperoleh iiiiiiiiittabel sebesar iiiiiiiii1,98304. iiiiiiiiiHal iiiiiiiiiini 

iiiiiiiiiberarti iiiiiiiiinilai iiiiiiiiisignifikan iiiiiiiii0,3000 iiiiiiiii> iiiiiiiii0,05  daniiiiiiiiithitung -1,042935 iiiiiiiii< iiiiiiiiittabel iiiiiiiii1,98304. 

iiiiiiiiiArtinya iiiiiiiiivaribel iiiiiiiiilikuidtas iiiiiiiiitidak iiiiiiiiiberpengaruh iiiterhadap iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen, 

iiiiiiiiisehingga iiiiiiiiihipotesis iiiiiiiiipertama iiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiini iiiiiiiiiditolak. iiiiiiiii 

b. Leverage iiiiiiiii 

Tabel iiiiiiiii4.12 iiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiihasil iiiiiiiiiuji iiiiiiiiit iiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiivariabel iiiiiiiiileverage iiiiiiiiidiperoleh nilai 

iiiiiithitung iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii iiiiiiiii-1.980858 iiiiiiiiidengan iiiiiiiiinilai iiiiiiiiisignifikansi iiiiiiiii0,0510 Menggunakan  

iiiiiibatas iiiiiiiiisignifikansi iiiiiiiii0,05 iiiiiiiii(α iiiiiiiii= iiiiiiiii5%) iiiiiiiiidan iiiiiiiiidiperoleh iiiiiiiiittabel sebesar iiiiiiiii1,98304. iiiiiiiiiHal 

iiiiiiini iiiiiiiiiberarti iiiiiiiii iiiiiiiiinilai iiiiiiiiisignifikan iiiiiiiii0,0510 iiiiiiiii> iiiiiiiii0,05 iiiiiiiiidan thitung iiiiiiiii-1,980858 iiiiiiiii< iiiiiiiiittabel 

iiiiiiiii1,98304. iiiiiiiiiArtinya iiiiiiiiivariabel iiiiiiiiileverage iiiiiiiiitidak berpengaruh iiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiikebijakan 

iiiiiiiidividen, iiiiiiiiisehingga iiiiiiiiihipotesis iiiiiiiiikedua ipenelitian iiiiiiiiiditolak. 

c. Profitabilitas iiiiiiiii 

Tabel iiiiiiiii4.12 iiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiihasil iiiiiiiiiuji iiiiiiiiit iiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiivariabel iiiiiiiiiprofitabilitas idiperoleh 

iiiinilai iiiiiiiiithitung iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii-3,797311 iiiiiiiiidengan iiiiiiiiinilai iiiiiiiiisignifikansi i0,0003. Menggunakan  

iiibatas iiiiiiiiisignifikansi iiiiiiiii0,05 iiiiiiiii(α iiiiiiiii= iiiiiiiii5%) iiiiiiiiidan iiiiiiiiidiperoleh iiittabel isebesar iiiiiiiii1,98304. iiiiiiiiiHal iiiiiiiiiini 

iiberarti iiiiiiiiinilai iiiiiiiiisignifikan iiiiiiiii0,0003 iiiiiiiii< iiiiiiiii0,05 dan iiiiiiiii3,79731  thitung iii- iiiiiiiii> iiiiiiiiittabel 1,98304. 

iiArtinya iiiiiiiiivariabel iiiiiiiiiprofitabilitas berpengaruh iiiiiiiiinegatif iiiiiiiiisignifikan iiiiiiiiiterhadap 

iikebijakan iiiiiiiiidividen, iiiiiiiiisehingga hipotesis iiiiiiiiiketiga iiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiditolak. 

d. Jaminanan iiiiiiiiiaset iiiiiiiii 

Tabel iiiiiiiii4.12 iiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiihasil iiiiiiiiiuji iiiiiiiiit iiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiivariabel iiiiiiiiijaminan iiiiiiiiiaset diperoleh 

iiiinilai iiiiiiiiithitung iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii0,365752 iiiiiiiiidengan iiiiiiiiinilai iiiiiiiiisignifikansi iiiiiiiii0,7155. Menggunakan 
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iiiibatas iiiiiiiiisignifikansi iiiiiiiii0,05 iiiiiiiii(α iiiiiiiii= iiiiiiiii5%) iiiiiiiiidan iiiiiiiiidiperoleh iiiiiiiiittabel sebesar iiiiiiiii1,98304. iiiiiiiiiHal iiiii iini 

iiiiberarti iiiiiiiiinilai iiiiiiiiisignifikan iiiiiiiii0,7155 iiiiiiiii> iiiiiiiii0,05 iiiiiiiiidan  thitung 0,365752 iiiiiiiii< iiiiiiiiittabel iiiiiiiii1,98304. 

iiArtinya iiiiiiiiivariabel iiiiiiiiijaminan iiiiiiiiiaset iiiiiiiiitidak berpengaruh iiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen, 

iiiiisehimgga iiiiiiiiihipotesis iiiiiiiiikeempat penelitian iiiiiiiiiditolak. iiiiiiiii 

e. Pertumbuhan iiiiiiiiiaset iiiiiiiiibersih iiiiiiiii 

Tabel iiiiiiiii4.12 iiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiihasil iiiiiiiiiuji iiiiiiiiit iiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiivariabel iiiiiiiiipertumbuhan iiiiiiiiiaste iibersih 

iiiiiiiiidiperoleh iiiiiiiiinilai iiiiiiiiithitung iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii2,251958 iiiiiiiiidengan iiiiiiiiinilai iiiiiiiiisignifikansi 0,0270. 

iiiiiiiiiMenggunakan iiiiiiiiibatas iiiiiiiiisignifikansi iiiiiiiii0,05 iiiiiiiii(α iiiiiiiii= iiiiiiiii5%) iiiiiiiiidan iiiiiiiiidiperoleh ittabel iiiiiiiiisebesar 

iiiiiiiii1,98304. iiiiiiiiiHal iiiiiiiiiini iiiiiiiiiberarti iiiiiiiiinilai iiiiiiiiisignifikan iiiiiiiii0,0270 iiiiiiiii> iiiiiiiii0,05 idan iiithitung iiiiiiiii2,251958 

iiiiiiiii< iiiiiiiiittabel iiiiiiiii1,98304. iiiiiiiiiArtinya iiiiiiiiivaribel iiiiiiiiipertumbuhan iiiiiiiiiaset bersih iiiiberpengaruh 

iiiiiiiiipositif iiiiiiiiidan iiiiiiiiisignifikan iiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen, isehingga iiiihipotesis 

iiiiiiiiikelima iiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiditolak. 

f. Arus iiiiiiiiikas iiiiiiiiibebas iiiiiiiii 

Tabel iiiiiiiii4.12 iiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiihasil iiiiiiiiiuji iiiiiiiiit iiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiivariabel iiiiiiiiiarus iiiiiiiiikas iiiiiiiiibebas 

iiiidiperoleh iiiiiiiiinilai iiiiiiiiithitung iiiiiiiiisebesar iiiiiiiii2,639970 iiiiiiiiidengan iiiiiiiiinilai iiiiiiiiisignifikansi iiiiiiiii0,0099. 

Menggunakan iiiiiiiiibatas iiiiiiiiisignifikansi iiiiiiiii0,05 iiiiiiiii(α iiiiiiiii= iiiiiiiii5%) iiiiiiiiidan iiiiiiiiidiperoleh iiiiiiiiittabel iiiisebesar 

iiiiiiiii1,98304. iiiiiiiiiHal iiiiiiiiiini iiiiiiiiiberarti iiiiiiiiinilai iiiiiiiiisignifikan iiiiiiiii0,0099 iiiiiiiii< iiiiiiiii0,05 iiiiiiiiidan thitung iiiii2,587533 

iiiiiiiii< iiiiiiiiittabel iiiiiiiii1,98304. iiiiiiiiiArtinya iiiiiiiiivaribel iiiiiiiiiarus iiiiiiiiikas iiiiiiiiibebas berpengaruh iiiiiiiiipositif iiiiiiiiisecara  

iiiiiiiiisignifikan iiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen, iiiiiisehingga iiiiiiiiihipotesis iiiiiiiiikeenam 

iiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiditer 
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4.3. Pembahasan iiiiiiiiiHasil iiiiiiiiiAnalsis iiiiiiiiiData 

Tabel 4. 16  

Hasil iiiiiiiiiPengujian iiiiiiiiiHipotesis 

NO Hipotesis Hasil 

Terdukung iiiiiiiii/ 

iiiiiiiiiTidak 

Terdukung 

H1 Likuiditas iiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiipositif iiiiiiiiiterhadap 

iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen 

Nilai iiiiiiiiit iiiiiiiii= iiiiiiiii-1,042935 

Sig iiiiiiiii= iiiiiiiii0,3000 

iiiiiiiiiTidak 

Terdukung 

H2 Leverage iiiiiiiii iiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiinegatif iiiiiiiiiterhadap 

iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen 

Nilai iiiiiiiiit iiiiiiiii= iiiiiiiii-1,980858 

Sig iiiiiiiii= iiiiiiiii0,0510 

iiiiiiiiiTidak 

Terdukung 

H3 Profitabilitas iiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiipositif iiiiiiiiiterhadap 

iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen 

Nilai iiiiiiiiit iiiiiiiii= iiiiiiiii-3,797311 

Sig iiiiiiiii= iiiiiiiii0,0003 

iiiiiiiiiTidak 

Terdukung 

H4 Jaminan iiiiiiiiiaset iiiiiiiii iiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiipositif iiiiiiiiiterhadap 

iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen 

Nilai iiiiiiiiit iiiiiiiii= iiiiiiiii0,365752 

Sig iiiiiiiii= iiiiiiiii0,07155 

iiiiiiiiiTidak 

Terdukung 

H5 Pertumbuhan iiiiiiiiiaset iiiiiiiiibersih iiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiinegatif 

iiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen 

Nilai iiiiiiiiit iiiiiiiii= iiiiiiiii2,251958 

Sig iiiiiiiii= iiiiiiiii0,0270 

iiiiiiiiiTidak 

Terdukung 

H6 Arus iiiiiiiiikas iiiiiiiiibebas iiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiipositif iiiiiiiiiterhadap 

iiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiidividen 

Nilai iiiiiiiiit iiiiiiiii= iiiiiiiii2,639970 

Sig iiiiiiiii= iiiiiiiii0,0099 
Terdukung 

 

4.3.1. Pengaruh iiiiiiiiiLikuiditas iiiiiiiiiTerhadap iiiiiiiiiKebijakan iiiiiiiiiDividen iiiiiiiii 

Hasil iimenunjukkan likuiditas diproksikan dengan current ratio memiliki 

nilai signifikan sebesar      0,3000      i> 0,05 iiartinya bahwa likuiditas tidak iiberpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. Kondisi berikut bisa dilihat dari nilai maksimum 

iilikuiditas sebesar 3,570000 ini fenomena yang terjadi pada perusahaan PT. 

iiNippon Indosari Corpindo Tbk pada tahun 2018 sedangkan untuk nilai kebijakan 

dividen sebesar 0,283124626 yang artinya walaupun perusahaan memiliki 

likuiditas yang iitinggi belum tentu perusahaan tersebut dapat membagikan dividen 

dengan nilai iiyang tinggi pula.  
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Jika dilihatii dariii nilai cofficient likuiditas memiliki arah negatih yaitu 

sebesar -0,065570 yang artinya perusahaan yang memiliki        likuditas yang 

cenderung mengggunakan pendanaan secara internal seperti investasi 

dibandingkan menggunakan pendanaan secara eksternal yang melunasi kewajiban 

jangka pendeknya ii(Syahputraii iidan iiIjma i2020).  Sejalan dengan iiipenelitian yang 

dilakukan ioleh iMaula dan   Yuniati (2019) iiyang menyatakan likuiditas yang tinggi 

akan iimenimbulkan pengaruh. 

Besarnya iiiiiiiiiirasio iiiiiiiiiilikuiditas iiiiiiiiiiini iiiiiiiiiitidak iiiiiiiiiibisa iiiiiiiiiimendorong iiiiiiiiiimanajemen iiiiiiiiiidalam 

iiiiiiiiiimeningkatkan iiiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiiidividen. iiiiiiiiiiDikarenakan iiiiiiiiiibesar iiiiiiiiiikecilnya iiiiiiiiiiaset iiiiiiiiiilancar 

iiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiidimiliki iiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiini iiiiiiiiiidigunakan iiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiimemenuhi iiiiiiiiiikewajiban iiiiiiiiiijangka 

iiiiiiiiiipendeknya iiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiitelah iiiiiiiiiijatuh iiiiiiiiiitempo. iiiiiiiiiiPenelitian iiiiiiiiiiini iiiiiiiiiidiperkuat iiiiiiiiiidengan 

iiiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiidilakukan iiiiiiiiiioleh iiiiiiiiiiGiting iiiiiiiiii(2018), iiiiiiiiiiSyahputra iiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiIjma iiiiiiiiii(2020), 

iiiiiiiiiiNur iiiiiiiiii(2018), iiiiiiiiiiMaula iiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiYuniati iiiiiiiiii(2019), iiiiiiiiiiEltya, iiiiiiiiiiTopowijon iiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiAzizah 

iiiiiiiiii(2016) iiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiimenyatakan iiiiiiiiiibahwa iiiiiiiiiilikuditis iiiiiiiiiitidak iiiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiiiterhadap 

iiiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiiidividen. iiiiiiiiii 

4.3.2. Pengaruh iiiiiiiiiiLeverage iiiiiiiiiiTerhadap iiiiiiiiiiKebijakan iiiiiiiiiiDividen 

iiiiiiiiHasil menunjukkan bahwa laverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen yangiiiiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiiiinilai iiiiiiiiiiisignifikan iiiiiiiiiiisebesar iiiiiiiiiii0,0510 iiiiiiiii> iiiiiiiiiii0,05 iiii. Hal ini 

bararti diduga kedua variabel tidak berpengaruh dikarenakan kondisi leverage 

yang tinggi justru memiliki kebijakn dividen yang rendah.  

Kondisi ini bisa dilihat dari rata-rata kebijakan dividen yang memiliki nilai 

rata-rata sebesar 0,435966. Sedangkan untuk nilai rata-rata leverage yang cukup 

tinggi yaitu sebesar 0,811878. Hal ini dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang 
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memiliki hutang bukan menjadi faktor penentu perusahaan tersebut menjalankan 

kebijakan dividennya perusahaan justru berorientasi pada keuntungan dalam 

menentukan dividen yang akan dibagikan pada investor (Argamaya dan 

Putri,2017). 

Hal iiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiisesuai iiiiiiiiiiidengan iiiiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiidilakukan iiiiiiiiiiioleh iiiiiiiiiiiWulandari, 

iiAmbarita iiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiDarsono iiiiiiiiiii(2019), iiiiiiiiiiiGinting ii(2018)i,iiiiiiiiiAnugrawaty iiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiPrajitno 

iiii(2017), iiiiiiiiiiiSyahputra iiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiIjma iiiiiiiiiii(2020) iiiiiiiiiiiyang iimenyatakanii iiiiiiiiiiibahwan iiiiiiiiiiilikuiditas iiiiii 

tidak iiiiiiberpengaruh iiiiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiiiikebijakan idivideni. iiPada iiiiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiileverage  

iiiiiidiproksikan iiiiiiiiiiidengan iiiiiiiiiiirasio iiiiiiiiiiiDebt iiiiiiiiiiito iiiiiiiiiiiEquity iiiiiiiiiiiRatio iiiiiiiiiii(DER) iiiiiiiiiiiyang 

iiiiiimenggambarkan iiiiiiiiiiiseberapa iiiiiiiiiiibesar iiiiiiiiiiiekuitas iiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiimemenuhi 

iiiiiikewajibannya. 

Fenomenaiii yangiii terjadiiii padaiii perusahaaniii  PT. Indal Aluminiumiii Industry 

Tbkiii pada tahun 2018 yang memiliki nilai leverage yang cukup besar yaitu 

3,610000 sedangkaniii untukiii nilaiiii kebijakan dividen sebesar   0.469761. Artinya 

perusahaan denganiii jumlahiii hutangiii yangiii tinggiiii iniiii akaniii mempengaruhiiii 

kebijakan divideniii padaiii perusahaan (Ginting, 2018). 

Selainiii ituiii disiniiii leverageiii memilikiiii arahiii negatifiii jikaiii dilihat dari 

coefficient yaitu sebesar -0,149638  iiiiiiiiiiini dikarenakan iiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiimembiayai iiiiiiiiiiiinvestasi 

dimasa iiyang iiiiiiiiiiiakan iiiiiiiiiiidatang iiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiii iiiiiiiiiiijuga iiiiiiiiiiimembutuhkan iiiiiiiiiiimodal iiiiiiiiiiiberupa 

iiutangiiiiiiiiiiimaupun iiiiiiiiiiiekuitas. Iiiiiiiiii 

iHal iiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiimenandakan iiiiiiiiiiisemakin iiiiiiiiiiitinggi iiiiiiiiiiirasio iiiiiiiiiiilikuiditas iiiimaka iiiiiiiiiiisemakin 

iiiiiiiiiiitinggi iiiiiiiiiiipula iiiiiiiiiiibeban iiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiditanggung iiiiiiiiiiioleh iiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiberupa iiiiikewajiban iiiiiiiiiiidari 
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iiiiiiiiiiipihak iiiiiiiiiiieksternal iiiiiiiiiii(kreditur) iiiiiiiiiiiberupa iiiiiiiiiiibeban iiiiiiiiiiibunga iiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiipokok iiiiiiutang iiiiiiiiiiiyang 

iiiiiiiiiiibegitu iiiiiiiiiiibesar iiiiiiiiiii(Wulandari, Ambarita iiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiDarsono, iiiiiiiiiii2019). iiiiiBesarnya iiiiiiiiiiibeban 

iiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiditanggung iiiiiiiiiiioleh iiiiiiiiiiiperusahaan, iiiiiiiiiiiperusahaan iiiimendahulukan iiiiiiiiiiimelunasi 

iiiiiiiiiiikewajiban iiiiiiiiiiidibandingkan iiiiiiiiiiimembagikan iiiiiiiiiiidividen iiiiikepada iiiiiiiiiiipemegang iiiiiiiiiiisaham. iiiiiiiiiii 

4.3.3. Pengaruh iiiiiiiiiiiProfitabilitas iiiiiiiiiiiTerhadap iiiiiiiiiiiKebijakan iiiiiiiiiiiDividen iiiiiiiiiii 

Hipotesis iiiiiiiiiiiiketiga iiiiiiiiiiiiini    iiimenunjukkanii iiiiiiiiiiiinilai iiiiiiiiiiiisignifikan iiiiiiiiiiiisebesar iiiiiiiiiiii0,0003  < 

ii0,05 iiiiiiiiiiiiartinya iiiiiiiiiiiibahwa iiiiiiiiiiiiprofitabilitas iiiiiiiiiiii iiiiiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiiiiinegatif iiiiiiiiiiiiterhadap ikebijakanii 

idividen. Hal ini bisa dilihat pada nilai koefisien regresi dengan arah hubungan 

negatif yaitu sebesar -2,209313 yang memilih arah negatif. 

Artinya perusahaan iiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiimemiliki iiiiiiiiiiiiprofit tinggi ini iiiiiiiiiiiiakan iiiiiiiiiiiimendorong 

iiiiiiiiiiiimanajer iiiuntukii iiiiiiiiiiiimenahan labanya iiiiiiiiiiiiatau iiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiidisebut iiiiiiiiiiiidengan iiiiiiiiiiiilaba iiiiiiiiiiiiditahan. 

iiiiiiiiiiiiHal iiiiiiiiiiiiini iigunakanii iiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiinvestasi iiiiiiiiiiiidimasa iiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiakan iiiiiiiiiiiidatang 

iiiiiiiiiiiimaupun iidigunakanii iiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiekspansi. iiiiiiiiiiiiSehingga iiiiiiiiiiiiakan 

iiiiiiiiiiiimengakibatkan iiiiiiiiireturn iiiatau iiiiiiiiiiiidividen iiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiidibagikan iiiiiiiiiiiikepada iiiiiiiiiiiipemegang 

iiiiiiiiiiiisaham iiiiiiiiiiiitidak iiiiiiiiiiiisesuai iiiiiiiiiiiidengan iipeningkatii iiiiiiiiiiiiprofitabilitas iiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiii(Wulandari, 

iiiiiiiiiiiiAmbarita iiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiDarsono i, i2019)i. 

Seperti fenomena yang terjadi pada perusahaan PT. KMI Wire and Cable 

iiiiiiTbk pada tahun 2019 yang memiliki nilai profitabilitas sebesar 0,111051 yang 

iiiiiiiilebih besar dari nilai kebijakan dividen yaitu sebesar 0,081169. Artinya isemakin 

iiiiiiiiitinggi iiprofitabilitas, iiiiiiiiiiiimaka iiiiiiiiiiiisemakin iiiiiiiiiiiimenurunkan ikebijakaniiii iiiiiiiiiiiidividen iiiiiiiiiiiipada iiiiiii 

iiiiiiiiiiperusahaan.iiiiHal iiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiidikarenakan iiiiiiiiiiiiperusahaan iimenginginkaniiii iiiiiiiiiiiiadanya iiiiiiiiiiiiprofit, 

iiiiiiiiiiiinamun iiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiidialokasikan iiiiiiiiiiiisebagai iiiiiiiiiiiilaba iiiditahaniii iiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiikepentingan  
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iiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiisebagai iiiiiiiiiiiiinvetasi iiiiiiiiiiiidimasa iiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiakan iiidatangiii iiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiimenguntungkan 

iiiiiiiiiiiiperusahaan. iiiiiiiiiiii 

Hal iiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiisejalan iiiiiiiiiiiidengan iiiiiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiidilakukan iiiiiiiiiiiiWulandari, 

iiiiiiiiAmbaritaii iiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiDarsono iiiiiiiiiiii(2019) iiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiimenyatakan iiiiiiiiiiiijika iiiiiiiiiiiiperusahaan 

iiiiimenunjukkanii iiiiiiiiiiiimemiliki iiiiiiiiiiiiprofitabilitas iiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiitinggi iiiiiiiiiiiimaka iiiiiiiiiiiijustru iiiiiiiiiiiimenurunkan 

iiiiipembagianii iiiiiiiiiiiiatau iiiiiiiiiiiipembayaran iiiiiiiiiiiidividen iiiiiiiiiiiikepada iiiiiiiiiiiiinvestor iiiiiiiiiiiiatau iiiiiiiiiiiipemegang 

iiiiisahamii iiidikarenakanii iiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiakan iiiiiiiiiiiimenggunakan iiiiiiiiiiiiprofit iiiiiiiiiiiitersebut iiiiiiiiiiiiuntuk 

iiiikegiatan iiioperasiii iiiiiiiiiiiiperusahaan. IiiiiiiiiiiW 

iHal iiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiperkuat iiiiiiiiiiiidengan iiiiiiiiiiiipenelitian Wulandariiiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiSuardana ii(2017)i, 

iiiAnugrawatyii iiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiPrajitno iiiiiiiiiiii(2017), iiiiiiiiiiiiSeptian iiiiiiiiiiii(2016) iiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiimenyatakan iiiiiiiiiiiibahwa 

iiiiprofitabilitasii iiiiiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiiiiinegatif iiiiiiiiiiiisecara iiiiiiiiiiiiseginifikan iiiiiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiiiiikebijakan 

iiidividenii. iiiiiiiiiiii 

4.3.4. Pengaruh iiiiiiJaminan iiiiiAset iiiiiTerhadap iiiiiiiKebijakan iiiiDivideniiiii 

Hipotesis iiiiiiiiiiiiikeempat iiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiiiiiinilai iiiiiiiiiiiiisignifikan iiiiiiiiiiiiisebesar 

ii0,7155 iiiiiiiiiiiii> iiiiiiiiiiiii0,05, iiiiiiiiiiiiiartinya iiiiiiiiiiiiibahwa iiiiiiiiiiiiijaminan iiiiiiiiiiiiiaset iiiiiiiiiiiiitidak iiiiiiiiiiiii iiiiiiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiiiiiiterhadap 

iikebijakan iiiiiiiiiiiiidividen. Jika dilihat dari nilai coefficient jaminan aset ini memiliki 

iiiiiiiiiiarah yang positif yaitu sebesar 0,137252.  

Hal iiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiisejalan iiiiiiiiiiiiidengan iiiiiiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiidilakukan iiiiiiiiiiiiioleh iiiiiiiiiiiiiDestriana 

iii(2016), iiiiiiiiiiiiiSetiawati iiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiYesisc iiiiiiiiiiiii(2016), iiiiiiiiiiiiiPrasetyo iiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiSampurno iiiiiiiiiiiii(2013), iiiii 

yang iiimenyatakan iiiiiiiiiiiiibahwa iiiiiiiiiiiiijaminan iiiiiiiiiiiiiaset iiiiiiiiiiiiitidak iiiiiiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiiiiiiterhadap 

iiiiiiiiiiiiikebijakan iidividen. Iiiiiiiiiiiii 
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Jaminan iiiiiiiiiiiiiaset iiiiiiiiiiiiitidak iiiiiiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiiiiiidividen 

iidikarenakan iiiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiipembagian iiiiiiiiiiiiidividen iiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiimenjadi iiiiiiiiiiiiipertimbangan iiiiiiiiiiiiiyaitu 

iiikas, iiiiiiiiiiiiinamun iiiiiiiiiiiii iiiiiiiiiiiiijaminan iiiiiiiiiiiiiaset iiiiiiiiiiiiitidak iiiiiiiiiiiiidapat iiiiiiiiiiiiimenjelaskan iiiiiiiiiiiiikas iiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiitersedia 

iidiperusahaan.Apabila iiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiimenjelaskan iiiiiiiiiiiiikas iiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiitersedia iiiiiiiiiiiiidi 

iiiperusahaan, iiiiiiiiiiiiihal iiiiiiiiiiiiitersebut iiiiiiiiiiiiihanya iiiiiiiiiiiiidigunakan iiiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiikepentingan iiiiiiiiiiiiiinternal 

iidibandingkan iiiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiimembayarkan iiiiiiiiiiiiidividen. 

Jika iiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiimenggunakan iiiiiiiiiiiiijaminan iiiiiiiiiiiiiaset iiiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiipembagian 

iidividen iiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiitidak iiiiiiiiiiiiihanya iiiiiiiiiiiiimempertimbangkan iiiiiiiiiiiiibesarnya iiiiiiiiiiiiiagunan iiiiiiiiiiiiiyang 

iiidimiliki iiiiiiiiiiiiitetapi iiiiiiiiiiiiijuga iiiiiiiiiiiiifaktor iiiiiiiiiiiiilain iiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiimenjadi iiiiiiiiiiiiipertimbangan iiiiiiiiiiiiikreditur iiiiiiiiiiiiiuntuk 

iimemberikan iiiiiiiiiiiiipinjaman iiiiiiiiiiiiikepada iiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiseperti iiiiiiiiiiiii iiiiiiiiiiiiikemampuan iiiiiiiiiiiiiperusahaan 

idalam iiiiiiiiiiiiimembayar iiiiiiiiiiiiihutang, iiiiiiiiiiiiiprospek iiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiidimasa iiiiiiiiiiiiimendatang, iii 

terpelihara iiiiiiiiiiiiiatau iiiiiiiiiiiiitidaknya iiiiiiiiiiiiinet iiiiiiiiiiiiiworking iiiiiiiiiiiiicapitaliiiiiiiiiada iiiiiiiiiiiiitidaknya iiiiiiiiiiiiiasuransi iiiiiiiiiiiiiatas 

iaset iiiiiiiiiiiiitetap iiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiidimiliki iiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiii(Setiawati iiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiYesisc, iiiiiiiiiiiii2016). 

Penelitian iiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiibertentangan iiiiiiiiiiiiidengan iiiiiiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiiiiiDarmayanti iiiiiiiiiiiiidan 

iiiiMustanda iiiiiiiiiiiii(2016) iiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiimenyatakan iiiiiiiiiiiiibahwa iiiiiiiiiiiiijaminan iiiiiiiiiiiiiaset iiiiiiiiiiiiimemiliki iiii 

ipengaruh iiiiterhadap iiiiiiiiiiiiipembayaran iiiiiiiiiiiiidividen iiiiiiiiiiiiikepada iiiiiiiiiiiiipemegang iiiiiiiiiiiiisaham. iiiiiiiiiiiiiDengan 

iiiiiiiiiiiiitingginya iiiiiangunan iiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiidijaminakan iiiiiiiiiiiiimaka iiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiakan iiiiiiiiiiiiimemperoleh 

iiiiiiiiiiiiisumber iiidana iiiiiiiiiiiiiberupa iiiiiiiiiiiiihutang iiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiakan iiiiiiiiiiiiimengurangi iiiiiiiiiiiiikonflik iiiiiiiiiiiiikepentingan 

iiiiiiiiiiiiipemegang iiisaham iiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiikreditur iiiiiiiiiiiiisehingga iiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiidapat iiiiiiiiiiiiimembayar 

iiiiiiiiiiiiidividen iiiiiiiiiiiiidengan iiiijumlah iiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiicukup iiiiiiiiiiiiibesar. 

Namun iiiiiiiiiiiiisemakin iiiiiiiiiiiiirendah iiiiiiiiiiiiiaset iiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiidijaminkan iiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiiakan iiiiiiiiiiiiimenjadi 

iikonflik iiiiiiiiiiiiiantara iiiiiiiiiiiiipemegang iiiiiiiiiiiiisaham iiiiiiiiiiiiidengan iiiiiiiiiiiiikreditur, iiiiiiiiiiiiikarena iiiiiiiiiiiiihal iiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiikreditur 

iimencoba iiiiiiiiiiiiimenghalangi  iiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiimembayarkan iiiiiiiiiiiiidividen iiiiiiiiiiiiikepada 
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iiipemegang iiiiiiiiiiiiisaham iiiiiiiiiiiiidalam iiiiiiiiiiiiijumlah iiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiibesar iiiiiiiiiiiiikarena iiiiiiiiiiiiitakut iiiiiiiiiiiiikewajiban iiiiiiiiiiiiiyang 

iiidimiliki iiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiitidak iiiiiiiiiiiiidibayarkan. Iiiiiiiiiiiii 

Sehingga iiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiakan iiiiiiiiiiiiimemilih iiiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiimembayar iiiiiiiiiiiiikepada iiii    

ikreditur iiiiiiiiiiiiiterlebih iiiiiiiiiiiiidahulu iiiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiimemenuhi iiiiiiiiiiiiikewajibannya iiiiiiiiiiiiidibandingkan 

iiikepada iiiiiiiiiiiiipemegang iiiiiiiiiiiiisaham iiiiiiiiiiiiidengan iiiiiiiiiiiiimembagikan iiiiiiiiiiiiidividennya. iiiiiiiiiiiiiIni iiiiiiiiiiiiidilakukan 

iiiuntuk iiiiiiiiiiiiimengurangi iiiiiiiiiiiiikonflik iiiiiiiiiiiiiantara iiiiiiiiiiiiipemegang iiiiiiiiiiiiisaham iiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiikreditur. 

4.3.5. Pengaruh iiiiiiiiiiiiiPertumbuhan iiiiiiiiiiiiiAset iiiiiiiiiiiiiBersih iiiiiiiiiiiiiTerhadap iiiiiiiiiiiiiKebijakan 

Divideniiiiiiiiiiiii 

Hipotesis iiiiiiiiiiiiiikelima iiiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiiiiiiinilai iiiiiiiiiiiiiisignifikan iiiiiiiiiiiiiisebesar iiiiiiiiiiiiii0,0270 ii   

ii< iiiiiiiiiiiiii0,05, iiiiiiiiiiiiiiartinya iiiiiiiiiiiiiipertumbuhan iiiiiiiiiiiiiiaset iiiiiiiiiiiiiibersih iiiiiiiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiiiiiiipositif iiiiiiiiiiiiiiterhadap 

iiikebijakan iiiiiiiiiiiiiidividen. Hal iiiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiiidiperkuat iiiiiiiiiiiiiioleh iiiiiiiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiiiiiiSupriyanto iiiiiiiiiiiiiidan 

iiTriyono iiiiiiiiiiiiii(2016) iiiiii, iiiiiiiiiiiiiiSanjaya iiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiiKuntari iiiiiiiiiiiiii(2018), iiiiiiiiiiiiiiiPerwira iiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiiWiksuana 

iiii(2018), iiiiiiiiiiiiiiSuliana iiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiiSusnati iiiiiiiiiiiiii(2017) iiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiimenyatakan iiiiiiiiiiiiiibahwa 

iiiiiiiiipertumbuhan iiiaset iiiiiiiiiiiiiibersih iiiiiiiiiiiiiimemiliki iiiiiiiiiiiiiipengaruh iiiiiiiiiiiiiipositif iiiiiiiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiiiiiiikebijakan 

iiiiiiiiiiiiiidividen. iiiiiiiiiiiiArtinya iisemakin iiiiiiiiiiiiiitinggi iiiiiiiiiiiiiipertumbuhan iiiiiiiiiiiiiipada iiiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiimaka 

iiiiiiiiiiiiiisemakin iiiiiiiiiiiiiitinggi iiidividen iiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiiakan iiiiiiiiiiiiiidibayarkan iiiiiiiiiiiiiikepada iiiiiiiiiiiiiiinvestor.  

Disini pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

ini iiibisa dilihat dari coefficient pertumbuhan aset yang memiliki arah positif yaitu 

iiisebesar 0,425234. Artinya Perusahaan iiiiiiiiiiiiiidengan iiiiiiiiiiiiiipertumbuhan iiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiitinggi iiiiiiiiiiiiiiini 

iimemiliki iiiiiiiiiiiiiiprospek iiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiibaik iiiiiiiiiiiiiidalam iiiiiiiiiiiiiiberinvestasi iiiiiiiiiiiiiikemungkinan iiiiiiiiiiiiiijuga iiiiiiiiiiiiiiakan 

iimemiliki iiiiiiiiiiiiiireturn iiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiitinggi iiiiiiiiiiiiiipula. iiiiiiiiiiiiiiHal iiiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiiimenjadi iiiiiiiiiiiiiisinyal iiiiiiiiiiiiiipositif iiiiiiiiiiiiiibagi 

iiinvestor, iiiiiiiiiiiiiidimana iiiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiiakan iiiiiiiiiiiiiimembayarkan iiiiiiiiiiiiiidividen iiiiiiiiiiiiiikepada iiiiiiiiiiiiiiinvestor 

iiiyang iiiiiiiiiiiiiitinggi iiiiiiiiiiiiiipula. iiiiiiiiiiiiiiSelain iiiiiiiiiiiiiiitu iiiiiiiiiiiiiimenunjukkan iiiiiiiiiiiiiibahwa iiiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiitersebut 
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iiimemiliki iiiiiiiiiiiiiidampak iiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiimenguntungkan iiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiimemiliki iiiiiiiiiiiiiiperkembangan iiiiiiiiiiiiiiyang 

iiibagi iiiiiiiiiiiiiidari iiiiiiiiiiiiiisudut iiiiiiiiiiiiiiinvestor. 

Hal ini diperkuat dengan fenomen yang terjadi pada perusahaan PT. Astra 

iiiiiiiiiInternasional Tbk pada tahun 2017 yang memiliki nilai pertumbuhan aset bersih 

iiiiiiiisebesar 0,129056 dan memiliki nilai kebijakan dividen sebesar 0,293589, artinya 

iiiiiiiiiperusahaan yang memiliki pertumbuhan aset bersih tinggi akan membagikan 

iiiiiiidividen yang tinggi pula. 

4.3.6. Pengaruh iiiiiiiiiiiiiiArus iiiiiiiiiiiiiiKas iiiiiiiiiiiiiiBebas iiiiiiiiiiiiiiTerhadap iiiiiiiiiiiiiiKebijakan iiiiiiiiiiiiiiDividen iiiiiiiiiiiiii 

Hipotesis iiiiiiiiiiiiiiikeenam iiiiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiiiimengetahui iiiiiiiiiiiiiiiapakah iiiiiiiiiiiiiiiarus iiiiiiiiiiiiiiikas iiiiiiiiiiiiiiibebas 

iiiiiiiiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiiiiiiiipositif iiiiiiiiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiiiiiiiidividen. iiiiiiiiiiiiiiiHasiliiiiiiiiiiiiiiimenunjukkan 

iiiiiiiiiiiiiiinilai iiiiiiiiiiiiiiisignifikan iiiiiiiiiiiiiiisebesar iiiiiiiiiiiiiii0,0099i    < iiii0,05, iiiiiiiiiiiiiiiartinya iiiiiiiiiiiiiiibahwa iiiiiiiiiiiiiiiarus iiiiiiiiiiiiiiikas iiiiiiiiiiiiiiibebas iiiiiiiiiiiiiii 

iiiiiiiiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiiiiiiiipositif iiiiiiiiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiiiiiiiidividen. 

Dengan iiiiiiiiiiiiiiiadanya iiiiiiiiiiiiiiikas iiiiiiiiiiiiiiilebih iiiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiiidimiliki iiiiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiiidi 

iiiiiiiiiiiiiiiberikan iiiiiiiiiiiiiiikepada iiiiiiiiiiiiiiipemegang iiiiiiiiiiiiiiisaham iiiiiiiiiiiiiiiatau iiiiiiiiiiiiiiiinvestor iiiiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiiiimenunjukkan 

iiiiiiiiiiiiiiitingkat iiiiiiiiiiiiiiifleksibilitas iiiiiiiiiiiiiiikeuangan. iiiiiiiiiiiiiiiSelain iiiiiiiiiiiiiiiitu iiiiiiiiiiiiiiijuga iiiiiiiiiiiiiiimencerminkan 

iiiiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiiibahwa iiiiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiiidengan iiiiiiiiiiiiiiioperasional iiiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiiibagus iiiiiiiiiiiiiii(Sari 

iiiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiiiBudiasih iiiiiiiiiiiiiii2016). iiiiiiiiiiiiiiiArtinya iiiiiiiiiiiiiiiapabila iiiiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiiitersebut iiiiiiiiiiiiiiimemiliki iiiiiiiiiiiiiiiarus 

iiiiiiiiiiiiiiikas iiiiiiiiiiiiiiibebas iiiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiiitinggi iiiiiiiiiiiiiiimaka iiiiiiiiiiiiiiidividen iiiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiiiakan iiiiiiiiiiiiiiidibayarkannya iiiiiiiiiiiiiiipun 

iiiiiiiiiiiiiiitinggi. 

Arah arus kas dalam penelitian ini yaitu arus kas bebas bepengaruh positif 

iiiiterhadap kebijakan dividen ini bisa dilihat dari nilai coefficient yaitu sebesar 

iiii0,570230 yang artinya semakin tinggi arus kas bebas yang memiliki perusahaan 
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iiiimaka semakin tinggi dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Hal 

iiiini diperkuat dengan nilai maksimum yang terjadi pada perusahaan PT. Multi 

iiiiBintang Indonesia Tbk pada tahun 2016 yang memiliki nilai arus kas bebas 

iiiisebesar ii0,448742 dan nilai kebijakan dividen sebesar 0,941804. 

Penelitian iiiiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiiiisejalan iiiiiiiiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiiiiiiiAndriyanti iiiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiiiWirakusuma 

iiiiiiiiiiiiiii(2014) iiiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiiiSuartawana iiiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiiiYasa iiiiiiiiiiiiiii(2016), iiiiiiiiiiiiiiiTarmizi iiiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiiiAgnes iiiiiiiiiiiiiii(2016), 

iiiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiiiSuci iiiiiiiiiiiiiii(2016),iiiiiiiiiiiiiiiSariiiiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiiiBudiasih iiiiiiiiiiiiiii(2016), iiiiiiiiiiiiiParamita iiiiiiiiiiiiiii(2015), 

iiiiiiiiiiiiiiiWulandari, iiiiiiiiiiiiiiiAmbarita, iiiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiiiDarsono iiiiiiiiiiiiiii(2019) iiiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiiimenyatakan iiiiiiiiiiiiiiiarus iiiiiiiiiiiiiiikas 

iiiiiiiiiiiiiiibebas iiiiiiiiiiiiiiiberpengaruh iiiiiiiiiiiiiiipositif iiiiiiiiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiiiiiiiidividen. iiiiiiiiiiiiiii 
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BAB V 

PENUTUP 

 

 

5.1. Kesimpulaniiiiiiiiiiiiiii 

 Penelitian iiiiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiiiibertujuan iiiiiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiiiimengetahui iiiiiiiiiiiiiiiapa iiiiiiiiiiiiiiisaja iiiiiiiiiiiiiiiyang 

iiiiiiiiiiiiiiimempengaruhi iiiiiiiiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiiiiiiiidividen iiiiiiiiiiiiiiipada iiiiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiiimanufaktur iiiiiiiiiiiiiiiyang 

iiiiiiiiiiiiiiiterdaftar iiiiiiiiiiiiiiidi iiiiiiiiiiiiiiiBursa iiiiiiiiiiiiiiiEfek iiiiiiiiiiiiiiiIndonesia iiiiiiiiiiiiiiiperiode iiiiiiiiiiiiiii2015-2019. iiiiiiiiiiiiiiiBerdasarkan 

iiiiiiiiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiiiiiiidan iiiiiiiiiiiiiiipembahasan iiiiiiiiiiiiiiidapat iiiiiiiiiiiiiiidisimpulkan iiiiiiiiiiiiiiisebagai iiiiiiiiiiiiiiiberikut iiiiiiiiiiiiiii: iiiiiiiiiiiiiii 

1. Likuiditas tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.  

2. Leverage tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

3. Profitabilitas berpengaruh negatif  dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Artinya semakin tinggi profitabilitas semakin kecil dividen yang dibagikan.  

4. Jaminan asetiiiiiiiiiiiiiiitidak signifikaniiiiiiiiiiiiiiiterhadap iiiiiiiiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiiiiiiiidividen.  

5. Pertumbuhan aset bersih berpegaruh positif dan signifkan terhadap kebijakan 

dividen. Artinya semakin tinggi pertumbuhan aset yang dimiliki perusahaan 

maka semakin tinggi dividen yang dibagikan kepada investor. 

6. Arus kas bebas berpengaruh positif dan signifkan terhadap kebijakan dividen. 

Artinya semakin tinggi arus kas bebas yang dimiliki perusahaan maka 

semakin tinggi dividen yang akan dibagikan kepada investor.  
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5.2.  Keterbatasan iiiiiiiiiiiiiiiPeneliti 

 Keterbatasan iiiiiiiiiiiiiiidalam iiiiiiiiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiiiiiiiini iiiiiiiiiiiiiiiyaitu iiiiiiiiiiiiiii: 

1. Besarnya iiiiiiiiiiiiiiiR-Square iiiiiiiiiiiiiiisebesar iiiiiiiiiiiiiii0.661986 iiiiiiiiiiiiiiiatau iiiiiiiiiiiiiii66,1986%. iiiiiiiiiiiiiiiArtinya  

66,1986% iimasih iiiiiiiiiiiiiiidipengaruhi iiiiiiiiiiiiiiioleh iiiiiiiiiiiiiiivariabel iiiiiiiiiiiiiiilain iiiiiiiiiiiiiiiselain iiivariabel dalam 

penelitian iiiini. 

2. Sampel iiiiiiiiiiiiiiihanya iiiiiiiiiiiiiiidiperusahaan iiiiiiiiiiiiiiimanufaktur iiiiiiiiiiiiiiisaja iiiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiiiterdaftar iiiiiiiiiiiiiiidi Bursa 

iEfek iiiiiiiiiiiiiiiIndonesia 

 

5.3.Saran 

 Berdasarkan iiiiiiiiiiiiiiihasil iiiiiiiiiiiiiiidari iiiiiiiiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiiiiiiiini, iiiiiiiiiiiiiiiterdapat iiiiiiiiiiiiiiibeberapa iiiiiiiiiiiiiiisaran 

iiiiiiiiiiiiiiiuntuk iiiiiiiiiiiiiiimemperbaikan iiiiiiiiiiiiiiipenelitian iiiiiiiiiiiiiiikedepannya iiiiiiiiiiiiiiisebagai iiiiiiiiiiiiiiiberikut iiiiiiiiiiiiiii: 

1. Peneliti iiiiiiiiiiiiiiiselanjutnya iiiiiiiiiiiiiiidapat iiiiiiiiiiiiiiimempertimbangkan iiiiiiiiiiiiiiisampel iiiiiiiiiiiiiiiyang iiiiiiiiiiiiiiilebih luas 

iidan iiiiiiiiiiiiiiitidak iiiiiiiiiiiiiiihanya iiiiiiiiiiiiiiiterfokus iiiiiiiiiiiiiiipada iiiiiiiiiiiiiiiperusahaan iiiiiiiiiiiiiiimanufaktur iiiiiiiiiiiiiiisaja iiiiiiiiiiiiiii 

2. Peneliti iiiiiiiiiiiiiiiselanjutnya iiiiiiiiiiiiiiidapat iiiiiiiiiiiiiiimemperluas iiiiiiiiiiiiiiivariabel iiiiiiiiiiiiiiiapa iiiiiiiiiiiiiiisaja iiiiiiiiiiiiiiiyang 

iiimemepengaruhi iiiiiiiiiiiiiiikebijakan iiiiiiiiiiiiiiidividen seperti kepemilikan institusional, 

kesempatan investasi, stabilitas pendapatan dan sebagainya. 
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3 Revisi proposal               x x              

4 Pengumpulan 

data 

               x x            

5 Analisis data                   x x x x        

6 Penulisan akhir 

naskah skripsi 

                    x        

7 Pendaftaran 

munaqosa 

                      x      

8 Munaqosa                           x   

9 Revisi skripsi                           x  
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Lampiran  2 Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini 

 

Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

No Kriteria Jumlah Perusahaan 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama lima 

tahun yaitu tahun 2015-2019. 

 

143 

2. Perusahaan manufaktur yang tidak 

melaporakan laporan keuangan secara 

berturut – turut dan melaporkan data 

secara lengkap yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2015-2019. 

(58) 

3. Perusahaan yang tidak membagikan 

dividen perusahaan secara berturut – turut 

selama lima tahun yaitu tahun 2015 – 

2019. 

(45) 

4. Perusahaan yang meyajikan dalam mata 

uang asing dalam waktu pengamatan. 
(6) 

 Jumlah sampel perusahaan 34 

 Outlier  (12) 

 Jumlah sampel perusahaan  22 

 Total data penelitian (18 x 5 tahun) 110 
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Lampiran  3 Daftar sampel yang digunkan 

 

No Kode Perusahaan  Nama Perusahaan  

1 SMGR PT Semen Indonesia Tbk 

2 WTON PT. Wijaya Karya Beton Tbk 

3 ARNA PT. Arwana Citramulia Tbk 

4 TPIA PT. Chandra Asri Petrochemical Tbk 

5 CPIN PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

6 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

7 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

8 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 

9 ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk 

10 GGRM PT. Gudang Garam Tbk 

11 DVLA PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 

12 TSPC PT. Tempo Scan Pacific Tbk 

13 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 

14 CINT PT. Chitose Internasional Tbk 

15 ASII PT. Astra Internasional Tbk 

16 AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 

17 RICY PT Ricky Putra Globalindo Tbk 

18 KBLI PT. KMI Wire and Cable Tbk 

19 KBLM PT. Kabelindo Murni Tbk 

20 SCCO PT. Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk 

21 BATA PT. Sepatu Bata Tbk 

22 SQBB PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 

 

 

 

 

 



 

 

84 
 

Lampiran  4 Data yang digunakan untuk analisis penelitian 

 

Data yang digunakan untuk analisis penelitian adalah sebagai berikut : 

NO KODE TAHUN DPR CR DER 
ROA JAMINAN 

PERTUMB

UHAN 
ARUS KAS  

 
ASET ASET BEBAS  

1 SMGR 2015 0.491960876 1.597 0.1458 0.118612611 0.723778705 0.111309577 -0.00205925 

 

2016 0.398803413 1.273 0.2048 0.101107223 0.754758451 0.17562439 -0.093479484 

 

2017 0.885274372 1.5678 0.3292 0.041725485 0.718120279 0.09162594 0.032117365 

 

2018 0.261100222 1.9672 0.3079 0.060761538 0.68314674 0.037177345 0.054189481 

 

2019 0.519411631 1.361 0.9308 0.029712068 0.791264964 0.571505292 -0.302271502 

2 WTON 2015 0.573736761 1.3688 0.09687 0.0356 0.449089946 0.171837296 0.016087609 

 

 

2016 0.18538286 1.3091 0.08718 0.0598 0.476754238 0.046448449 -0.113446275 

 

 

2017 0.240015566 1.032 1.5721 0.0477 0.384353156 0.51573245 -0.027449929 

 

 

2018 0.207835274 1.1186 1.8315 0.0548 0.339015882 0.256622572 0.005633667 

 

 

2019 0.285719696 1.1572 1.9466 0.0494 0.306540404 0.163944284 0.057700321 

3 ARNA 2015 1.237147055 1.02 0.6 0.05 0.644125446 0.135595024 -0.029347546 

 

 

2016 0.401561144 1.35 0.63 0.06 0.583407688 0.078584314 0.041171063 

 

 

2017 0.300425441 1.63 0.56 0.08 0.537769936 0.037668253 0.127052961 

 

 

2018 0.556844685 1.74 0.52 0.09 0.499313336 0.032197543 0.196869219 

 

 

2019 0.538632807 1.74 0.53 0.12 0.457598179 0.088469087 0.161655061 

4 TPIA 2015 0.010629194 1.140433159 1.073239851 0.0153616 0.271076908 -0.053517576 0.222048781 

 

 

2016 0.077054493 1.525649781 0.865050961 0.140965749 0.519373757 0.802729745 -0.675836628 

 

 

2017 0.146732756 2.433667022 0.790067485 0.1068368 0.480881171 0.134174886 -0.047056445 
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2018 0.169868568 2.051770673 0.792851949 0.057449757 0.459170018 0.070911273 -0.014863924 

 

 

2019 0.270834022 1.771927721 0.95981072 0.006851798 0.49751599 0.134737232 -0.105675929 

5 CPIN 2015 0.159514308 2.11 0.95 0.07 0.513334601 0.184394866 -0.06839266 

 

 

2016 0.213688134 2.13 0.71 0.09 0.511768315 -0.019441874 0.117562227 

 

 

2017 0.367787881 2.32 0.56 0.1 0.522043611 0.013121218 -0.013686603 

 

 

2018 0.201755691 2.98 0.43 0.17 0.490038024 0.127332579 0.021787174 

 

 

2019 0.532728884 2.56 0.39 0.12 0.546973072 0.061780275 -0.026859806 

6 ICBP 2015 0.442834916 2.33 0.62 0.113 0.474353464 0.061173285 0.018499904 

 

 

2016 0.411071404 2.41 0.56 0.131 0.461234862 0.088150188 0.060189369 

 

 

2017 0.506871666 2.43 0.56 0.117 0.475661422 0.094027088 0.05190668 

 

 

2018 0.55070629 1.95 0.51 0.141 0.58909695 0.08689694 -0.085396861 

 

 

2019 0.298073201 2.54 0.45 0.147 0.570518739 0.126346253 0.040982462 

7 INDF 2015 0.336115558 1.71 1.13 0.042 0.533746567 0.066850543 -0.028154144 

 

 

2016 0.366760675 1.51 0.87 0.061 0.64726968 -0.105160435 0.026546941 

 

 

2017 0.404805598 1.5 0.88 0.06 0.630252578 0.070155242 0.016573726 

 

 

2018 0.534415282 1.07 0.93 0.054 0.655341023 0.097775279 -0.052469978 

 

 

2019 0.254365904 1.27 0.77 0.061 0.673555973 -0.003514033 -0.025687807 

8 MLBI 2015 0.585149394 0.58 1.74 0.296490214 0.829905768 -0.092653288 0.213269203 

 

 

2016 0.941803979 0.68 1.77 0.431697844 0.603849254 0.357444729 0.448741955 

 

 

2017 0.814389135 0.83 1.36 0.526703553 0.570991419 0.10331256 0.409506398 

 

 

2018 0.91862473 0.78 1.47 0.42388184 0.574680542 0.151159844 0.374658808 

 

 

2019 1.018508216 0.73 1.53 0.416320268 0.598611643 0.002577954 0.442687999 

9 ROTI 2015 0.103466728 2.05 1.28 0.1 0.699595926 0.262929145 0.05535364 

 

 

2016 0.191932147 2.96 1.02 0.0958 0.674818108 0.078821771 0.028630945 
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2017 0.513348395 2.26 0.62 0.0297 0.491194224 0.561689924 -0.279882849 

 

 

2018 0.283124626 3.57 0.51 0.0289 0.572942586 -0.036355006 -0.017897395 

 

 

2019 0.252516252 1.7 0.5 0.051 0.599663076 0.065608991 0.002951795 

10 GGRM 2015 0.238541701 1.77 0.671 0.1016 0.329688148 0.090516019 -0.045791215 

 

 

2016 0.74971788 1.938 0.591 0.1059 0.333882692 -0.008720186 0.084189268 

 

 

2017 0.645055469 1.936 0.582 0.1162 0.344449732 0.060495586 0.053986935 

 

 

2018 0.64193319 2.058 0.531 0.1123 0.344623132 0.035010357 0.107993044 

 

 

2019 0.45977071 2.062 0.544 0.1383 0.337788453 0.138211858 0.033355117 

11 DVLA 2015 0.723992619 3.52 0.41 0.078 0.241555954 0.108793208 0.124685594 

 

 

2016 0.256815576 2.86 0.42 0.099 0.30195172 0.112686023 -0.031695241 

 

 

2017 0.687784384 2.66 0.47 0.099 0.283523965 0.071518253 0.116513662 

 

 

2018 0.595091263 2.89 0.4 0.119 0.284907995 0.025556674 -0.042519172 

 

 

2019 0.539349038 2.91 0.4 0.121 0.300415401 0.087435865 0.052691134 

12 TSPC 2015 0.544198507 2.537551431 0.44904884 0.084207075 0.31501914 0.120361107 0.069748338 

 

 

2016 0.412470515 2.65214035 0.420802431 0.082828651 0.334161526 0.047906321 -0.004158989 

 

 

2017 0.403703608 2.521377159 0.462984653 0.074962617 0.320856548 0.128927695 -0.01175321 

 

 

2018 0.333100073 2.516171393 0.448591044 0.06866326 0.348071343 0.0585179 -0.040092616 

 

 

2019 0.302442265 2.780822733 0.445815502 0.071082204 0.35115396 0.063887689 0.039505323 

13 UNVR 2015 0.988334369 0.654 2.259 0.39 0.578948687 0.101485084 0.321353571 

 

 

2016 0.953948192 0.606 2.56 0.394 0.606578945 0.064574288 0.343763935 

 

 

2017 0.947682382 0.634 2.655 0.393 0.5799502 0.129031253 0.305903611 

 

 

2018 0.768781658 0.732 1.753 0.474 0.593744123 0.075130909 0.355350054 

 

 

2019 1.243360566 0.653 2.909 0.361 0.586896182 0.015865798 0.302309644 

14 CINT 2015 0.149301396 3.480769524 0.21 0.104980092 0.464746967 0.034092243 -0.036208021 
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2016 0.324980488 3.144706227 0.22 0.061644389 0.514084861 0.043178705 0.002555152 

 

 

2017 0.168643955 3.189965481 0.25 0.0622 0.558131226 0.193423818 -0.174837881 

 

 

2018 0.59022504 2.708299369 0.26 0.0276 0.553142301 0.031063537 -0.044752159 

 

 

2019 1.107869682 2.377061566 0.34 0.0138 0.519218174 0.061279712 0.195588037 

15 ASII 2015 0.828658074 1.4 0.9 0.043008824 0.571741833 0.039478534 -0.009733233 

 

 

2016 0.371598732 1.2 0.9 0.07 0.578381165 0.067292996 -0.01964446 

 

 

2017 0.293589467 1.2 0.9 0.08 0.589729713 0.129056157 -0.054250141 

 

 

2018 0.290881192 1.1 1 0.08 0.619449336 0.165946781 -0.085636954 

 

 

2019 0.321062319 1.3 0.9 0.08 0.633314202 0.021023408 -0.007370198 

16 AUTO 2015 0.440867778 1.322915894 0.550789729 0.044220248 0.665476449 0.015650456 -0.010508184 

 

 

2016 0.259221258 1.505120397 0.386816644 0.033083215 0.664398437 0.019050276 -0.318120985 

 

 

2017 0.343148083 1.7 0.372079628 0.037106729 0.645818212 0.010267738 0.023459406 

 

 

2018 0.3398119 1.5 0.410703383 0.042846072 0.621534536 0.076366035 -0.010590984 

 

 

2019 0.324472962 1.6 0.374675959 0.051010605 0.653805586 0.00793353 0.005617172 

17 RICY 2015 0.190622654 1.19 1.99 0.01 0.289365773 0.022338841 0.087018284 

 

 

2016 0.137183355 1.15 2.12 0.01 0.267518741 0.07552205 0.055904545 

 

 

2017 0.116263263 1.19 2.19 0.01 0.2449162 0.066549184 0.147824732 

 

 

2018 0.104172798 1.218331889 2.460483768 0.012003346 0.213190946 0.120162896 0.106366757 

 

 

2019 0.111803679 1.259823872 2.542552529 0.010629993 0.190517902 0.0521256 -0.096010773 

18 KBLI 2015 0.138933759 2.817994482 0.51 0.074346637 0.380356507 0.157298484 -0.100333699 

 

 

2016 0.083898855 3.41 0.42 0.178654929 0.34624424 0.205968944 0.016810581 

 

 

2017 0.111630216 1.97 0.69 0.119111667 0.388438403 0.610411733 -0.349716933 

 

 

2018 0.136039619 2.46 0.6 0.072623734 0.330151517 0.076668674 -0.017104988 

 

 

2019 0.081169434 2.91 0.49 0.111051025 0.280730457 0.096046285 -0.088194501 
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19 KBLM 2015 0.438858899 1.0573 1.2072 0.0195 0.446385005 0.011025207 0.026428569 

 

 

2016 0.049284687 1.3016 0.9931 0.0332 0.382344725 -0.023372072 0.088904972 

 

 

2017 0.091269722 1.2634 0.5607 0.0356 0.555666601 0.932742189 -0.743543608 

 

 

2018 0.275352757 1.3036 0.5805 0.0313 0.534525151 0.051133169 0.009017095 

 

 

2019 0.289793055 1.3637 0.5139 0.0301 0.551618538 -0.010722093 -0.102422844 

20 SCCO 2015 0.258401027 1.6858 0.922415043 0.0896 0.221204154 0.07073468 0.031348617 

 

 

2016 0.135810717 1.6895 1.0125 0.139 0.175819587 0.381689833 0.07589535 

 

 

2017 0.228654401 1.7421 0.4725 0.0671 0.459172776 0.638510321 -0.744982662 

 

 

2018 0.283289418 1.9075 0.4306 0.0632 0.445188245 0.037604059 -0.078526789 

 

 

2019 0.237008005 2.095 0.3991 0.0716 0.421492765 0.056530142 -0.023300056 

21 BATA 2015 0.056408518 2.47 0.45 0.16 0.345858956 0.026283548 -0.166301997 

 

 

2016 0.759406514 2.57 0.44 0.05 0.336558146 0.011926876 0.016666777 

 

 

2017 0.514627176 2.46 0.48 0.06 0.336262434 0.06331005 0.010089101 

 

 

2018 0.272838859 2.93 0.39 0.08 0.344869347 0.024734382 -0.036165279 

 

 

2019 0.486363022 3.31 0.32 0.03 0.368992007 -0.015635027 0.018775074 

22 SQBB 2015 1.090759513 3.57 0.31 0.32 0.212403141 0.010176933 0.322048318 

 

 

2016 0.991795345 3.37 0.35 0.34 0.19855288 0.032770186 0.380017899 

 

 

2017 0.97273132 3.33 0.37 0.36 0.185131352 0.027367503 0.391262653 

 

 

2018 0.902551667 2.8 0.47 0.37 0.180829667 0.049134957 0.417087845 

 

 

2019 0.85557585 3.43 0.37 0.43 0.183179385 0.016259179 0.409706729 
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Lampiran  5 Output statistik deskriptif 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

         
         

 

Y_KEBIJA
KANDIVID

EN 
X1_LIKUID

ITAS 
X2_LEVER

AGE 
X3_PROFI
TABILITAS 

X4_JAMIN
ANASET 

X5_PERT
UMBUHAN

ASET 

X6_ARUS
KASBEBA

S  
         
         

 Mean  0.435966  1.926915  0.811878  0.117349  0.467974  0.112049  0.026272  

 Median  0.341480  1.756050  0.560000  0.079000  0.485460  0.068724  0.016331  

 Maximum  1.243361  3.570000  2.909000  0.526704  0.829906  0.932742  0.448742  

 Minimum  0.010629  0.580000  0.087180  0.006852  0.175820 -0.105160 -0.744983  

 Std. Dev.  0.293274  0.805196  0.619491  0.118833  0.156657  0.165542  0.201263  

 Skewness  0.894308  0.317458  1.616959  1.856903 -0.073532  2.819157 -0.913025  

 Kurtosis  2.979767  2.124573  4.900198  5.388954  2.109398  11.71821  6.992373  

         

 Jarque-Bera  14.66463  5.360165  64.48283  89.37252  3.734501  494.0732  88.33687  

 Probability  0.000654  0.068558  0.000000  0.000000  0.154548  0.000000  0.000000  

         

 Sum  47.95623  211.9607  89.30663  12.90834  51.47712  12.32539  2.889935  

 Sum Sq. 
Dev.  9.375051  70.66910  41.83082  1.539221  2.674999  2.987049  4.415223  

         

 Observation
s  110  110  110  110  110  110  110  
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Lampiran  6 Output CEM 

 

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.328672 0.165216 1.989346 0.0493 

X1_LIKUIDITAS -0.032384 0.041062 -0.788673 0.4321 

X2_LEVERAGE -0.106050 0.050617 -2.095147 0.0386 

X3_PROFITABILITAS 0.852087 0.271322 3.140505 0.0022 

X4_JAMINANASET 0.231172 0.164298 1.407029 0.1624 

X5_PERTUMBUHANASET 0.241845 0.194257 1.244971 0.2160 

X6_ARUSKASBEBAS 0.781187 0.210690 3.707752 0.0003 
     

     

R-squared 0.492989     Mean dependent var 0.435966 

Adjusted R-squared 0.463454     S.D. dependent var 0.293274 

S.E. of regression 0.214821     Akaike info criterion -0.176501 

Sum squared resid 4.753255     Schwarz criterion -0.004652 

Log likelihood 16.70755     Hannan-Quinn criter. -0.106798 

F-statistic 16.69189     Durbin-Watson stat 1.683539 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 

JJLLLLLLLSSSS 
 

FFFFF 
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Lampiran  7 Output FEM 

 

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     
C 0.816203 0.268930 3.035002 0.0032 

X1_LIKUIDITAS -0.065570 0.062871 -1.042935 0.3000 

X2_LEVERAGE -0.149638 0.075542 -1.980858 0.0510 

X3_PROFITABILITAS -2.209313 0.581810 -3.797311 0.0003 

X4_JAMINANASET 0.137252 0.375259 0.365752 0.7155 

X5_PERTUMBUHANASET 0.425234 0.188829 2.251958 0.0270 

X6_ARUSKASBEBAS 0.570230 0.215998 2.639978 0.0099 

     

     
 Effects Specification   

     

     
Cross-section fixed (dummy variables)  

     

     
R-squared 0.745714     Mean dependent var 0.435966 

Adjusted R-squared 0.661986     S.D. dependent var 0.293274 

S.E. of regression 0.170506     Akaike info criterion -0.484758 

Sum squared resid 2.383940     Schwarz criterion 0.202637 

Log likelihood 54.66168     Hannan-Quinn criter. -0.205947 

F-statistic 8.906374     Durbin-Watson stat 1.976127 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran  8 Output REM 

 
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.318713 0.152179 2.094326 0.0387 

X1_LIKUIDITAS -0.033765 0.037751 -0.894427 0.3732 

X2_LEVERAGE -0.096200 0.046305 -2.077516 0.0402 

X3_PROFITABILITAS 0.747618 0.243180 3.074338 0.0027 

X4_JAMINANASET 0.258233 0.157325 1.641392 0.1038 

X5_PERTUMBUHANASET 0.286091 0.162746 1.757896 0.0817 

X6_ARUSKASBEBAS 0.753052 0.177185 4.250082 0.0000 
     

     

 Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     

     

Cross-section random 0.060730 0.1126 

Idiosyncratic random 0.170506 0.8874 
     

     

 Weighted Statistics   
     

     

R-squared 0.384514     Mean dependent var 0.341026 

Adjusted R-squared 0.348661     S.D. dependent var 0.251813 

S.E. of regression 0.203227     Sum squared resid 4.254031 

F-statistic 10.72459     Durbin-Watson stat 1.761697 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

     

 Unweighted Statistics   
     

     

R-squared 0.488334     Mean dependent var 0.435966 

Sum squared resid 4.796891     Durbin-Watson stat 1.562327 
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Lampiran  9 Output Uji Chow 

 

Redundant Fixed Effects Tests    

Equation: FEM     

Test cross-section fixed effects   
      

      

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.   
      

      

Cross-section F 3.880807 (21,82) 0.0000  

Cross-section Chi-square 75.908257 21 0.0000  
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Lampiran  10 Output Uji Hausman 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test   

Equation: REM     

Test cross-section random effects   
      

      

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.   
      

      

Cross-section random 49.325223 6 0.0000  
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Lampiran  11 Output Uji Normalitas 

 

0

2

4

6

8

10

12

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 110

Mean       7.38e-18

Median  -0.019724

Maximum  0.327644

Minimum -0.289527

Std. Dev.   0.140918

Skewness   0.358860

Kurtosis   2.678710

Jarque-Bera  2.834103

Probability  0.242428
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Lampiran  12 Output Uji Multikolineritas 

 

 
Y_KEBIJAK
ANDIVIDEN 

X1_LIKUIDI
TAS 

X2_LEVER
AGE 

X3_PROFIT
ABILITAS 

X4_JAMINA
NASET 

X5_PERTU
MBUHANA

SET 
X6_ARUSK
ASBEBAS  

         
         Y_KEBIJAK

ANDIVIDEN  1.000000 -0.081957  0.118757  0.615795  0.087996 -0.193453  0.588022  

X1_LIKUIDI
TAS -0.081957  1.000000 -0.637849 -0.101048 -0.442544 -0.131809 -0.052980  

X2_LEVER
AGE  0.118757 -0.637849  1.000000  0.315579  0.014019  0.046790  0.315207  

X3_PROFIT
ABILITAS  0.615795 -0.101048  0.315579  1.000000  0.002420 -0.047555  0.631295  

X4_JAMINA
NASET  0.087996 -0.442544  0.014019  0.002420  1.000000  0.052085 -0.148556  

X5_PERTU
MBUHANA

SET -0.193453 -0.131809  0.046790 -0.047555  0.052085  1.000000 -0.599173  

X6_ARUSK
ASBEBAS  0.588022 -0.052980  0.315207  0.631295 -0.148556 -0.599173  1.000000  
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Lampiran  13 Output Uji Heterokedastisitas 

 

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.208142 0.211067 0.986145 0.3270 

X1_LIKUIDITAS -0.066809 0.049343 -1.353956 0.1795 

X2_LEVERAGE 0.015774 0.059288 0.266058 0.7909 

X3_PROFITABILITAS -0.531420 0.456628 -1.163794 0.2479 

X4_JAMINANASET 0.223039 0.294518 0.757302 0.4510 

X5_PERTUMBUHANASET 0.151020 0.148200 1.019024 0.3112 

X6_ARUSKASBEBAS 0.320594 0.169524 1.891144 0.0621 
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Lampiran  14 Output Uji Autokorelasi 

 

Test Statistic 

Durbin Watson 1.976127 

 

 

 

Lampiran  15 Output Uji F 

 

     

     

R-squared 0.745714     Mean dependent var 0.435966 

Adjusted R-squared 0.661986     S.D. dependent var 0.293274 

S.E. of regression 0.170506     Akaike info criterion -0.484758 

Sum squared resid 2.383940     Schwarz criterion 0.202637 

Log likelihood 54.66168     Hannan-Quinn criter. -0.205947 

F-statistic 8.906374     Durbin-Watson stat 1.976127 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 

 

Lampiran  16 Output Koefisien Determinasi (R2) 

 

R-Square 0,745714 

Adjusted R-Square 0,661986 
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Lampiran  17 Output Persamaan Regresi Berganda 

 

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.816203 0.268930 3.035002 0.0032 

X1_LIKUIDITAS -0.065570 0.062871 -1.042935 0.3000 

X2_LEVERAGE -0.149638 0.075542 -1.980858 0.0510 

X3_PROFITABILITAS -2.209313 0.581810 -3.797311 0.0003 

X4_JAMINANASET 0.137252 0.375259 0.365752 0.7155 

X5_PERTUMBUHANASET 0.425234 0.188829 2.251958 0.0270 

X6_ARUSKASBEBAS 0.570230 0.215998 2.639978 0.0099 
     
     

 

Lampiran  18 Output Uji T 

 

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.816203 0.268930 3.035002 0.0032 

X1_LIKUIDITAS -0.065570 0.062871 -1.042935 0.3000 

X2_LEVERAGE -0.149638 0.075542 -1.980858 0.0510 

X3_PROFITABILITAS -2.209313 0.581810 -3.797311 0.0003 

X4_JAMINANASET 0.137252 0.375259 0.365752 0.7155 

X5_PERTUMBUHANASET 0.425234 0.188829 2.251958 0.0270 

X6_ARUSKASBEBAS 0.570230 0.215998 2.639978 0.0099 
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Lampiran  19 Daftar Riwayat Hidup 

 

DAFTAR RIWAYAT HIDUP 

 

Nama    : Ika Sri Rahmawati 

Tempat Tanggal Lahir  : Batusangkar, 25 Januari 2000 

Jenis Kelamin   : Perempuan 

Agama    : Islam 

No Handphone  : 0858-1650-6389 

Jurusan / Fakultas  : Akuntansi Syariah / FEBI 

E-mail    : ikharahma212@gmail.com 

Alamat    : Pojok, Pucung RT 02 RW 02 Kel Balepanjang Kec  

  Jatipurno, Kab Wonogiri, Jawa Tengah 

Riwayat Pendidikan  : TK Darmawanita  

   SD N I Balepanjang  

   SMP N 2 Selupu Rejang  

   SMK N 1 Selupu Rejang  

Riwayat Organisasi : Fresh IAIN Surakarta 

   DEMA IAIN Surakarta 

   T-Maps IAIN Surakarta 

   PMII IAIN Surakarta 
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Lampiran  20 Cek plagiasi 

 

 

 


