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Peer Review Process

Proses review terhadap artikel-artikel dalam jurnal ini dilakukan oleh pembimbing skripsi.

Open Access Policy

This journal provides immediate open access to its content on the principle that making research freely
available to the public supports a greater global exchange of knowledge.

Publication Ethics

Duties of Authors

1.

Reporting Standards: Authors should present an accurate account of the original research performed as
well as an objective discussion of its significance. Researchers should present their results honestly and
without fabrication, falsification or inappropriate data manipulation. A manuscript should contain
sufficient detail and references to permit others to replicate the work. Fraudulent or knowingly
inaccurate statements constitute unethical behavior and are unacceptable. Manuscripts should follow
the submission guidelines of the journal.

. Originality and Plagiarism: Authors must ensure that they have written entirely original work. The

manuscript should not be submitted concurrently to more than one publication unless the editors have
agreed to co-publication. Relevant previous work and publications, both by other researchers and the
authors’ own, should be properly acknowledged and referenced. The primary literature should be cited
where possible. Original wording taken directly from publications by other researchers should appear in
guotation marks with the appropriate citations.

. Multiple, Redundant, or Concurrent Publications: Author should not in general submit the same

manuscript to more than one journal concurrently. It is also expected that the author will not publish
redundant manuscripts or manuscripts describing same research in more than one journal. Submitting
the same manuscript to more than one journal concurrently constitutes unethical publishing behavior
and is unacceptable. Multiple publications arising from a single research project should be clearly
identified as such and the primary publication should be referenced

. Acknowledgement of Sources: Authors should acknowledge all sources of data used in the research and

cite publications that have been influential in determining the nature of the reported work. Proper
acknowledgment of the work of others must always be given.

. Authorship of the Paper: The authorship of research publications should accurately reflect individuals’

contributions to the work and its reporting. Authorship should be limited to those who have made a
significant contribution to conception, design, execution or interpretation of the reported study. Others
who have made significant contribution must be listed as co-authors. In cases where major contributors
are listed as authors while those who made less substantial, or purely technical, contributions to the
research or to the publication are listed in an acknowledgement section. Authors also ensure that all the
authors have seen and agreed to the submitted version of the manuscript and their inclusion of names as
co-authors.

. Disclosure and Conflicts of Interest: All authors should clearly disclose in their manuscript any financial or

other substantive conflict of interest that might be construed to influence the results or interpretation of
their manuscript. All sources of financial support for the project should be disclosed.

. Fundamental Errors in Published Works: If the author discovers a significant error or inaccuracy in the

submitted manuscript, then the author should promptly notify the journal editor or publisher and
cooperate with the editor to retract or correct the paper.
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8.

Hazards and Human or Animal Subjects: The author should clearly identify in the manuscript if the work
involves chemicals, procedures or equipment that have any unusual hazards inherent in their use.

Duties of Editor

1.

Publication Decisions: Based on the review report of the editorial board, the editor can accept, reject, or
request modifications to the manuscript. The validation of the work in question and its importance to
researchers and readers must always drive such decisions. The editors may be guided by the policies of
the journal's editorial board and constrained by such legal requirements as shall then be in force
regarding libel, copyright infringement and plagiarism. The editors may confer with other editors or
reviewers in making this decision. Editors have to take responsibility for everything they publish and
should have procedures and policies in place to ensure the quality of the material they publish and
maintain the integrity of the published record.

. Review of Manuscripts: Editor must ensure that each manuscript is initially evaluated by the editor for

originality. The editor should organize and use peer review fairly and wisely. Editors should explain their
peer review processes in the information for authors and also indicate which parts of the journal are peer
reviewed. Editor should use appropriate peer reviewers for papers that are considered for publication by
selecting people with sufficient expertise and avoiding those with conflicts of interest.

. Fair Play: The editor must ensure that each manuscript received by the journal is reviewed for its

intellectual content without regard to sex, gender, race, religion, citizenship, etc. of the authors. An
important part of the responsibility to make fair and unbiased decisions is the upholding of the principle
of editorial independence and integrity. Editors are in a powerful position by making decisions on
publications, which makes it very important that this process is as fair and unbiased as possible.

. Confidentiality: The editor must ensure that information regarding manuscripts submitted by the authors

is kept confidential. Editors should critically assess any potential breaches of data protection and patient
confidentiality. This includes requiring properly informed consent for the actual research presented,
consent for publication where applicable.

. Disclosure and Conflicts of Interest: The editor of the Journal will not use unpublished materials disclosed

in a submitted manuscript for his own research without written consent of the author. Editors should not
be involved in decisions about papers in which they have a conflict of interest

Privacy Statement

The names and email addresses entered in this journal site will be used exclusively for the stated purposes of
this journal and will not be made available for any other purpose or to any other party.
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PENGARUH ROA, QR, DER, DAN GROWTH TERHADAP DIVIDEND
POLICY PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR

Bryan Johannes Putra*, Estralita Trisnawati dan MF Djeny Indrajati

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Tarumanagara Jakarta
*Email: Bryan.125180485@stu.untar.ac.id

Abstract:

An investor will certainly expect a profit from his investment, the profit will be
distributed in the form of dividends. Many things affect the dividend distribution policy.
This study aims to see how the influence of profitability, liquidity, leverage, and
company growth on dividend policy in manufacturing companies listed on the IDX for
the 2018-2020 period. The purposive sampling method is a method of selecting samples
that will be carried out in this study, with 114 total samples of manufacturing
companies used from 2018-2020. The data processed in this study used eviews 10 and
microsoft excel 2019 and was processed using a panel data regression model. The
results in this study indicate that profitability and leverage have a positive and
significant effect on dividend policy, while liquidity has an insignificant negative effect
on dividend policy, and company growth has a significant and negative effect on
dividend policy.

Keywords: Dividend Policy; Profitability; Liquidity; Leverage; Company Growth
Abstrak:

Seorang investor pastinya akan mengharapkan laba dari investasinya, laba tersebut akan
dibagikan dalam bentuk dividen. Banyak hal yang mempengaruhi kebijakan pembagian
dividen. Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh dari profitabilitas,
likuiditas, leverage, dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen dalam
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2018-2020. Purposive sampling
method merupakan metode dalam pemelihan sampel yang akan dilakukan dalam
penelitian ini, dengan 114 total sampel perusahaan manufaktur yang digunakan dari
tahun 2018-2020. Data yang diolah menggunakan eviews 10 serta microsoft excel 2019
dan diolah menggunakan model regresi data panel. Hasil dalam penelitian ini
menunjukan bahwa profitabilitas dan leverage memiliki pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan likuiditas memiliki pengaruh negatif
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, serta pertumbuhan perusahaan memiliki
pengaruh negatif dan signifikan ternadap kebijakan dividen.

Kata Kunci: Kebijakan Dividen; Profitabilitas; Likuiditas; Leverage, Pertumbuhan
Perusahaan

Pendahuluan
Perusahaan merupakan organisasi yang melakukan aktivitas produksi dan
distribusi yang menyediakan hal — hal yang dibutuhkan masyarakat baik itu
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dalam bentuk jasa atau pun dalam bentuk suatu barang. Memperoleh
keuntungan dan menyejahterakan pemegang saham adalah tujuan dari suatu
perusahaan. Seorang investor juga menginginkan adanya hasil yang mereka
investasikan disuatu perusahaan. Dividen merupakan harga yang dibayarkan
perusahaan kepada para pemegang saham untuk investasi modal yang dilakukan
olen mereka di perusahaan Justyna (2019). Masing — masing perusahaan
menentukan besar atau kecilnya dividen yang akan dibagikan, kebijakan dividen
merupakan kebijakan untuk membagikan keuntungan kepada para pemegang
saham dalam bentuk dividen. Dividend payout ratio merupakan presentase laba
yang akan dibayarkan untuk pemegang saham dalam bentuk dividen. Investor
sendiri tentunya akan mengharapkan adanya pembagian dividen ini.

Kebijakan masing — masing perusahaan akan berbeda dan kadang tidak
sesuai dengan keinginan para pemegang saham, hal itu terjadi dikarenakan
dalam suatu perusahaan masing — masing pihak memiliki kepentingan yang
berbeda. Bagi para investor mereka lebih cenderung mengharapkan adanya
pembayaran dividen lebih banyak sedangkan pihak manajemen cenderung
menahan laba untuk diinvestasikan kembali guna keperluan internal dalam
perusahaan. Masyarakat mengasumsikan bahwa perusahaan yang memiliki
kemampuan membayar dividen diartikan sebagai perusahaan Yyang bisa
memberikan keuntungan. Penerimaan dividen secara terus menerut dapat
memberikan gambaran yang baik bagi perusahaan dimata pemegang saham
bahwa perusahaan dalam kondisi yang baik Rosmita (2018). Investor perlu
memiliki suatu pertimbangan terhadap faktor — faktor apa saja yang dapat
mempengaruhi adanya pembagian dividen, seperti profitabilitas, likuiditas,
leverage, dan pertumbuhan perusahaan.

Penelitian Islam (2019) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan penelitian
Ratnasari & Purnamawati (2019) serta Ginting (2018) menghasilkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Likuiditas dalam Sari (2015) memiliki pengaruh yang positif terhadap kebijakan
dividen, berbeda dengan Sunarya (2013) yang menyatakan bahwa likuiditas
memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Leverage
dalam Sari (2015) serta Ratnasari & Purnamawati (2019) menyatakan leverage
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan
Munawaroh (2016) memperlihatkan hasil leverage berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen. Pertumbuhan perusahaan dalam Dita (2018) memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, namun dalam
Murtini (2015) menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan beberapa penelitian yang ada, terdapat adanya research gap
atau inkonsistensi antara satu penelitian dengan penelitian lainnya, hal tersebut
membuat penelitian terhadap kebijakan dividen dilakukan kembali dengan
maksud dan tujuan untuk mendapatkan hasil apa saja yang mempengaruhi
kebijakan dividen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan rentang
periode penelitian 3 tahun dimulai dari 2018-2020. Diharapkan penelitian ini
dapat memiliki manfaat untuk penelitian selanjutnya, dan juga penelitian ini
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dapat diharapkan menambahkan wawasan dan pengetahuan masyarakat terkait
kebijakan dividen.

Kajian Teori

Agency Theory, menurut Hartantio & Trisnawati (2022) teori agensi
mendeskripsikan sebagai penghubung antara agent dan principal. Teori keagenan
mengakibatkan adanya konflik dan hubungan yang asimetri antara pengelola dan
pemilik. Dengan demikian terdapat adanya dua kepentingan yang saling
bersimpangan dalam perusahaan dimana setiap pihaknya berusaha untuk
mencapai kemakmuran sendirinya.

Signalling Theory. Tindakan yang akan diambil oleh manajemen
perusahaan yang memberikan petunjuk untuk investor mengenai manajemen
memandang prospek dari perusahaan disebut isyarat atau sinyal. Brigham dan
Houston (2001) Informasi yang dipublikasikan adalah sebuah sinyal bagi investor
dalam mengambil keputusan investasi. Sebuah informasi bagi investor adalah hal
yang penting, maka dari itu suatu perusahaan berusaha untuk memberikan
informasi yang dapat dipercaya sebagai sinyal untuk para investor mengambil
sebuah keputusan dalam berinvestasi.

Profitabilitas. Menurut Suriani (2018) Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan untuk memperoleh keuntungan agar memiliki pengaruh pada
keputusan pembagian dividen. Rasio profitabilitas memiliki banyak manfaat
secara keseluruhan seperti menilai perkembangan keuntungan atau laba dari
masa lalu sampai sekarang, lalu mengukur seberapa hebat perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dengan menggunakan semua yang ada di total aset
dan ekuitas, juga bisa menilai perusahaan menghasilkan keuntungan periode
tertentu dan masih banyak lagi disebut dalam Hery (2015).

Likuiditas. Menurut Arifin (2015) Likuiditas adalah kemampuan suatu
iperusahaan 1iuntuk imembayar ihutang ijangka ipendek iatau ihutang ikepada
ipihak iketiga idengan imemperhitungkan iaktivitas iatau iaktivitas ilancar ikas
ikeluar. iDalam hal ini dividen merupakan arus kas Kkeluar bagi suatu
perusahaan. Likuiditas merupakan kemampuan atau daya dari suatu perusahaan
dalam melunasi atau kewajiban jangka pendek dan hutang — hutang yang
dimilikinya. Dapat dikatakan perusahaan yang memiliki Kkinerja yang baik
merupakan perusahaan yang mempunyai rasio likuiditas yang tinggi.

Leverage. Menurut Kasmir (2011) leverage adalah rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya
yang ditunjuk oleh bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar
hutang. Dalam Agustia (2013) Leverage juga menunjukan resiko yang dihadapi
oleh suatu perusahaan, makin besar resiko yang dihadapi perusahaan maka
ketidakpastian untuk menghasilkan keuntungan laba dimasa depan juga akan
meningkat. Menurut Sari & Sudjarni (2015) Tidak menguntungkan bagi
perusahaan untuk memiliki terlalu banyak hutang dalam bisnisnya, karena
perusahaan harus memenuhi kewajibannya dan mengurangi keuntungan yang
dihasilkannya. Ketika laba perusahaan menurun, maka pembagian dividen
kepada pemegang saham akan berkurang.
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Pertumbuhan Perusahaan. Menurut Kasmir (2008) Rasio pertumbuhan
perusahaan merupakan rasio yang merefleksikan tingkat kemampuan perusahaan
untuk mempertahankan posisinya ditengah pertumbuhan perekonomian dan sektor
usahanya. Pertumbuhan perusahaan adalah perubahan total aset suatu perusahaan
yang dilihat dari tahun sebelumnya dan tahun sekarang. Dengan semakin
berkembangnya suatu perusahan maka kebutuhan akan dana dari perusahaan
tersebut juga akan ikut bertambah.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen.

Dividen adalah sebagian dari keuntungan yang diperoleh suatu perusahaan,
keuntungan ini sudah menjadi laba bersin yakni sudah melunasi seluruh
kewajiban tetapnya yaitu beban pajak dan beban bunga. Semakin tinggi rasio
profitabilitas dari suatu perusahaan akan menghasilkan pula laba bersih yang
tinggi jumlahnya, profitabilitas merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen. Menurut Yulianti & Nurhanasah (2013) profitabilitas digunakan
sebagai salah satu ukuran Kkinerja keuangan yang memiliki manfaat bagi investor
untuk memperlihatkan keberhasilan perusahaan didalam menghasilkan keuntungan.
Hal ini membuat profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen.
Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ginting (2018) bahwa profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Hal: Profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
dividen.

Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen.

Dalam pertimbangan kebijakan dividen likuiditas ini merupakan hal utama
yang dipertimbangkan oleh perusahaan. Perusahaan menganggap bahwa dividen
adalah unsur arus kas keluar, dan hal tersebut bisa memberi pengaruh posisi kas
perusahaan, dimana semakin bertambah posisi kas dan posisi likuiditas suatu
perusahaan secara keseluruhan, maka semakin bertambah juga kemampuan
perusahaan untuk membayarkan dividen. Sartono (2014). Likuditas perusahaan
dapat diasumsikan bisa menjadi alat untuk memperkirakan tingkat pengembalian
investasi berupa dividen bagi para pemegang saham.

Ha2: Likuiditas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen

Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen.

Leverage ini merupakan representasi dari pada tingkat utang pada suatu
perusahaan. Perusahaan yang memiliki hutang yang besar akan cenderung untuk
melunasi semua kewajiban nya, lalu baru akan membagikan dividen. Penurunan
keuntungan yang didapat perusahaan akan menurunkan pembagian dividen
terhadap para pemegang saham. Sari & Sudjarni (2015). Jika perusahaan tersebut
mampu menjaga dan mengelola dengan baik maka ada kesempatan bagi para
investor untuk menerima pembagian dividen. Hal ini sejalan dengan penelitian
Sari & Sudjarni (2015) yang melakukan penelitian dengan hasil leverage
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Ha3: Leverage memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen.
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Menurut Sari & Sudjarni (2015) tingkat pertumbuhan perusahaan akan
memberi dampak pada kebijakan pembagian dividen, bisa dikatakan bahwa
perusahaan yang sedang bertumbuh dengan baik tentunya akan memilih
mendistribusikan keuntungan yang didapat untuk berinvestasi kembali sehingga
ini akan menurunkan jumlag pembagian dari dividen. Perusahaan dengan
tingginya tingkat pertumbuhan akan lebih memilih menggunakan keuntungan atau
labanya yang didapat untuk memenuhi biaya investasi yang dianggap memiliki
net present value positif daripada membagikan laba yang diperoleh kepada para
pemegang saham dalam bentuk pembagian dividen. Hal ini sejalan dengan
penelitian ~ Anggraini  (2015) yang menyebutkan hasil dari penelitiannya
membuktikan bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh yang negatif
signifkan terhadap kebijakan dividen.

Ha4: Pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan dividen

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini sebagai berikut:

Profitabilitas (X1) Hal+
Ha2+
Likuiditas (X2)
Kebijakan Dividen (Y)
Leverage (X3)
Ha3+

Ha4-

Pertumbuhan
Perusahaan (X4)

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Metodologi

Perusahaan bagian manufaktur yang tercantum di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2018-2020 menjadi populasi didalam penelitian ini. Purposive
sampling adalah metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian
ini. Kriteria yang digunakan dalam menentukan sampel dari penelitian ini adalah
sebagai berikut:

No | Kriteria Pemilihan Sampe Total
1 Perusahaan Manufaktur Yang terdaftar di BEI 591
2 Perusahaan yang tidak membagi dividen selama 3 periode (2018-2020) -153
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3 Perusahaan yang mengalami kerugian (2018-2020) -192
4 IPO 2018-2020 -132
Jumlah Sampel 114
Variabel Operasional dan pengukuran yang digunakan adalah:
Tabel 1. Tabel Variabel Operasional
Variabel Ukuran Skala Sumber
Kebijakan _ Total Dividend .| Ginting (2018)
Divinen DFPR = Net Income x 100% Rasio
o _ Net Income : Ginting (2018
Profitabilitas ROA =t Rasio g (2018)
o ) ~ Current Assets — Inventory . Rahayu & Hari
Likuiditas Quick Ratio = Cimront Lichilities Rasio (2016)
_ Total Liability . Ginting (2018)
Leverage DER = — Equity Rasio
. Anggraini &
Total Assets t — Total Assets (t — 1)
P;;a;“aﬁggﬁn Growth = L2 S;Z;HSS:; {f,f; 2| Rasio | Wihandaru
(2015)
Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan
Pemilihan Model Regresi. Untuk mengetahui model regresi yang terbaik
dilakukan dengan uji chow dan uji hausman. Uji Chow menunjukkan nilai
Probabilitas pada Cross-section Chi-square adalah 0.0011 yang mana angka
tersebut lebih kecil dari 0.05 itu artinya model yang terpilih adalah fixed effect
model. Sedangkan hasil uji Hausman adalah sebagai berikut. Nilai Probabilitas
pada Cross-section random adalah 0.028 yang mana angka tersebut lebih kecil
dari 0.05 itu artinya model yang terpilih dan model yang terbaik dalam
penelitian ini adalah fixed effect model.
Uji Analisis Regresi Berganda. Dalam penelitian ini persamaan regresi
dijabarkan sebagai berikut:
DPR = 1.745137 + 8.585142 ROA - 2.76E-05 QR + 0.375892 DER - 0.243426
Growth + ¢
Keterangan:
DPR = Dividend Payout Ratio
ROA = Profitabilitas
QR = Likuiditas
DER = Leverage
Growth = Pertumbuhan perusahaan
x = Konstanta
B = Koefisien Regresi
¢ = Nilai eror
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Persamaan regresi linear tersebut menjelaskan bahwa apabila profitabilitas,
likuiditas, leverage, dan pertumbuhan perusahaan akan dianggap konstan atau
tidak mengalami perubahan jika nilai DPR sebesar 1.745137. Nilai koefisien
Profitabilitas (X1) sebesar 8.585142, artinya ketika variabel profitabilitas yang
diproksikan oleh ROA meningkat sebesar satu satuan, maka kebijakan deviden
naik sebesar 8.585142 satuan dengan asumsi variabel independen lainnya tidak
mengalami perubahan. Nilai koefisien likuiditas (X2) sebesar -2.76E-05, artinya
ketika variabel likuiditas yang diproksikan oleh quick ratio meningkat sebesar
satu satuan, maka kebijakan dividen turun sebesar -2.76E-05 satuan dengan
asumsi variabel independen lainnya tidak mengalami perubahan. Nilai koefisien
leverage (X3) sebesar 0.375892, artinya ketika variabel leverage yang di
proksikan oleh DER meningkat sebesar satu satuan, maka kebijakan deviden
naik sebesar 0.375892 satuan dengan asumsi variabel independen lainnya tidak
mengalami perubahan. Nilai koefisien pertumbuhan perusahaan (X4) sebesar -
0.243426, artinya ketika variabel pertumbuhan perusahaan yang di proksikan oleh
growth meningkat sebesar satu satuan, maka kebijakan deviden turun sebesar
0.243426 satuan dengan asumsi Vvariabel independen lainnya tidak mengalami
perubahan.

Uji Normalitas. Diketahui bahwa hasil uji normalitas menghasilkan nilai
probabilitas sebesar 0.137993 lebih besar dari 0.05. dan dapat diambil
kesimpulan bahwa data teralokasikan secara normal.

Uji Multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas, menampilkan bahwa
semua variabel memiliki nilai dibawah 0.80 artinya data penelitian ini terbebas
dari kendala multikolinearitas antar variabel independen.

Uji Heteroskedastisitas. Hasil uji dengan metode Glesjer, menunjukan
bahwa seluruh variabel memiliki nilai probabilitas diatas 0.05, maka dari itu
dapat disimpulkan bahwa model regresi terbebas dari adanya gejala
heteroskedastisitas.

Uji Signifikansi Simultan (Uji F). Penjelasan uji simultan ini dibuktikan
atas dasar hasil penyajian pada tabel model regresi yang terpilih, dimana pada
tabel tersebut menghasilkan nilai Prob (F-Statistic) senilai 0.000 (0.000 < 0.05)
artinya semua variabel independent secara serentak memiliki pengaruh signifikan
terhadap kebijakan deviden.

Uji Signifikansi Parsial (Uji T). Hasil dari uji signifikansi parsial ini
disajikan dalam tabel berikut.

Tabel 2. Hasil Uji Signfiikansi Parsial (Uji t)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.745137 0.101302 17.22700 0.0000
ROA 8.585142 0.758116 11.32431 0.0000
QR -2.76E-05 0.000665 -0.041476 0.9670
DER 0.375892 0.078311 4.800010 0.0000
GROWTH -0.243426 0.096792 -2.514950 0.0141

Berdasarkan penyajian tabel Uji T diatas, disimpulkan bahwa ROA
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal diterima.
Likuiditas yang diproksikan oleh quick ratio tidak memiliki pengaruh signifikan
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terhadap kebijakan dividen. Ha2 ditolak. Leverage memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Ha3 diterima. Pertumbuhan perusahaan
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan deviden. Ha4 diterima.

Uji Koefisien Determinasi (Uji Adjusted R?). Angka dari Adjusted R-
Squared variabel bebas bisa mendeskripsikan variasi variabel dependen sebesar
0.849, jadi hal ini menandakan bahwa variabel bebas pada riset ini bisa
mendeskripsikan sebesar 84.9% variasi variabel kebijakan deviden, sedangkan
sebanyak 15.1% sisanya dijelaskan variabel lain diluar model.

Diskusi

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan
agar memiliki pengaruh pada keputusan pembagian dividen. Jika tingkat dari
profitabilitas suatu perusahaan tinggi, maka keuntungan atau laba yang
dihasilkan perusahaan akan semakin tinggi atau besar dibagikan dalam bentuk
dividen kepada pemegang saham. Penelitian ini sepaham dengan penelitian
Ginting (2018) dimana hasilnya menyatakan bahwa profitabilitas memiliki
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Likuiditas dalam penelitian ini memiliki pengaruh yang tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen, hal ini dikarenakan perusahaan yang likuid mungkin
saja tidak memilih untuk membayar atau mengubah keputusan kebijakan
dividennya, dan lebih memilih fokus pada likuiditas jangka pendeknya guna
membiayai kewajiban jangka pendeknya ketimbang untuk berfokus pada
pembagian dividen. Hal ini sepaham dengan penelitian Sapitiri & Suryani (2018)
dimana likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Leverage dalam penelitian ini menunjukkan arah positif dan signifikan
kepada kebijakan dividen. Dengan perusahaan melunasi kewajibannya hal
tersebut dapat mempengaruhi kebijakan dividen, tetapi jika perusahaan tersebut
cukup handal dalam menjaga dan mengelola serta melunasi semua kewajiban
dan hutang — hutangnya bisa diartikan perusahaan tersebut baik dan sehat dan
pemegang saham memiliki kesempatan dalam pembagian dividen. Ini sejalan
dengan penelitian Munawaroh (2015) dimana hasil dari penelitian menunjukan
hasil leverage berpengaruh positif dan signifikan dengan kebijakan dividen.

Pertumbuhan perusahaan dalam penelitian ini memiliki pengaruh negatif
dan signifikan. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhannya tinggi biasanya
menggunakan keuntungan atau labanya untuk dapat membiayai investasi yang
dianggap lebih penting bagi perkembangan perusahaan dibandingkan dengan
membagikan laba kepada pemegang saham. Dalam hal ini sedikit kemungkinan
bahwa perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan akan membagikan
dividennya kepada pemegang saham. Penelitian ini sejalan dengan Anggraini
(2015) dimana hasil dari penelitian tersebut membuktikan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Penutup

Sesuai dengan diadakannya penelitian ini bertujuan untuk menghasilkan
studi secara empiris terkait pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, dan
pertumbuhan  perusahaan dengan kebijakan dividen yang menggunakan
perusahaan manufaktur yang tercantum di BEI pada tahun 2018-2020, ditemukan
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bahwa profitabilitas berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen, sehingga hipotesis dalam penelitian ini bisa diterima. Likuiditas
ditemukan memiliki pengaruh yang negatif tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen, maka hipotesis dalam penelitian ini dapat ditolak. Leverage ditemukan
memiliki pengaruh yang positif dan signifikan dengan kebijakan dividen, maka
hipotesis dalam penelitian ini diterima. Pertumbuhan perusahaan ditemukan
memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen,
sehingga hipotesis yang ada dalam penelitian ini tidak diterima atau ditolak.

Banyak hal yang harus diperhatikan oleh peneliti selanjutnya mengingat
penelitian ini tidak luput dari beberapa keterbatasan, yang terdiri atas: (1) Objek
yang menjadi bahan penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan sektor
manufaktur saja, sehingga tidak bisa mencakup perusahaan di sektor lain. (2)
Periode pengamatan hanya dari tahun 2018-2020 dan menggunakan 38
perusahaan dengan total 114 data yang dijadikan sampel. (3) Peneliti hanya
menggunakan 4 variabel bebas saja, ada baiknya dapat mengembangkan faktor
lain seperti ukuran perusahaan, struktur kepemilikan, free cash flow, dan yang
lainnya yang dianggap mampu mempengaruhi variabel kebijakan dividen.
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