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ABSTRACT

Penelitian ini merupakan studi empiris dengan judul analisis pengaruh likuiditas, profitabilitas,
leverage, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel likuiditas, profitabilitas,
leverage, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2017.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2017 yaitu sebanyak 144 perusahaan. Sampel penelitian sebanyak 19
perusahaan dengan jumlah pengamatan sebanyak 95 pengamatan diambil menggunakan
metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dan alat
untuk menganalisis data yang d,igunakan SPSS. Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel
likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen,
sedangkan variabel lainnya seperti profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Kata kunci: Kebijakan Dividen, Likuiditas, Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan, dan
Pertumbuhan Perusahaan.
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PENDAHULUAN

Latar Belakang
Sebelum melakukan investasi, para investor perlu mengetahui saham perusahaan

mana yang memiliki pendapatan optimal dan seberapa besar tingkat pengembalian investasi
yang mereka bayarkan tiap tahunnya. Perusahaan yang mampu membayarkan dividen kepada
investor secara stabil dan meningkat dari waktu ke waktu cenderung dapat menarik perhatian
para investor. Selain itu, dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan,
karena akan mengurangi ketidakpastian investor dalam menanamkan modalnya ke perusahaan
(Sandy dan Asyik, 2013).

Keuntungan atau laba yang dimiliki oleh perusahaan merupakan salah satu sumber
dana bagi perusahaan. Laba tersebut dapat digunakan kembali oleh perusahaan sebagai modal
untuk investasi dimasa mendatang. Selain itu, laba tersebut juga dapat digunakan oleh
perusahaan untuk dibagikan sebagai dividen kepada para pemegang saham.

Brigham dan Gapenski (1999) menyatakan bahwa setiap perubahan dalam kebijakan
pembayaran dividen memberikan dua dampak yang berlawanan. Apabila dividen dibayarkan
semua, kepentingan terhadap cadangan menjadi terabaikan. Namun, bila ditahan semua maka
kepentingan para pemegang saham terhadap uang kas terabaikan. Jadi dalam hal ini,
perusahaan khususnya manajer keuangan harus menentukan kebijakan dividen yang optimal.
Menurut Brigham dan Houston (2006) kebijakan dividen yang optimal merupakan kebijakan
dividen yang mencapai suatu keseimbangan antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa
mendatang sehingga memaksimalkan harga saham.

Kebijakan dividen ini berkaitan dengan pengambilan keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada investor sebagai dividen atau menjadikan laba
tersebut menjadi laba ditahan untuk investasi di masa mendatang (Sartono, 2001:281).
Menurut Weston dan Copeland (1996:97) laba ditahan (retained earnings) merupakan sumber
dana yang paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan. Apabila suatu
perusahaan memutuskan sebagian besar perolehan labanya untuk membayar dividen kepada
para investor, maka perusahaan harus bersiap dalam menghadapi berbagai tantangan dan
mampu mengambil peluang yang menyangkut pertumbuhan perusahaannya.

Terdapat 555 perusahaan go public dari berbagai macam sektor yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Sektor perusahaan yang terdaftar di BEI, yaitu meliputi sektor
pertanian, sektor pertambangan, sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka industri, sektor
industri barang konsumsi, sektor property dan real estate, sektor infrastruktur, utilitas dan
transportasi, sektor keuangan, dan sektor perdagangan, jasa dan investasi. Perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berjumlah sebanyak 144 perusahaan, yang
meliputi sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka industri, dan sektor industri barang
konsumsi. Sektor manufaktur memiliki peranan penting dalam perekonomian di Indonesia.

Menurut Heizer (2005) manufaktur berasal dari kata Manufacturer yang berarti
membuat dengan tangan (manual) atau dengan mesin sehingga menghasilkan suatu barang.
Secara umum dapat dikatakan manufaktur adalah suatu industri yang kegiatannya
mengoperasikan mesin, peralatan dan tenaga kerja dalam memproses bahan-bahan mentah
menjadi barang jadi yang memiliki nilai jual. Oleh sebab itu penelitian akan dilakukan pada
sektor manufaktur, karena sektor ini juga memiliki jumlah perusahaan yang banyak
dibandingkan dengan sektor lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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Selain itu pemilihan perusahaan manufaktur periode tahun 2013-2017 sebagai sampel
dikarenakan perusahaan manufaktur juga memiliki peranan penting dalam perekonomian
nasional. Berdasarkan angka Produk Domestik Bruto (PDB) yang dikutip dari Badan Pusat
Statistik tahun 2018, kontribusi sektor industri manufaktur terhadap perekonomian
ditunjukkan pada tabel 1 berikut:

Tabel: 1
Pertumbuhan PDB Industri Manufaktur dan Kontribusinya Terhadap PDB Nasional

Atas Dasar Harga Konstan (%)

Uraian
Tahun

2013 2014 2015 2016 2017

PDB Nasional 5,56 5,01 4,88 5,03 5,07

PDB Industri Pengolahan 4,37 4,64 4,33 4,26 4,27

Kontribusi Industri Pengolahan 21,03 21,08 20,99 20,51 20,16

Sumber: Badan Pusat Statistik (data diolah)

Secara umum tabel 1 meggambarkan pertumbuhan PDB industri manufaktur dan
kontribusinya terhadap PDB nasional mengalami fluktuasi. Tabel 1.1 besarnya PDB nasional
yang mengalami fluktuasi, pada tahun 2014 terjadi penurunan dan meningkat kembali pada
tahun 2016 sampai tahun 2017 sebesar 0,19%. Sedangkan PDB industri pengolahan sendiri
mengalami kenaikan pada tahun 2014, selanjutnya mengalami penurunan pada tahun 2015
sebesar 0,31%, dan pada tahun berikutnya juga mengalami penurunan yang tidak terlalu
signifikan mulai dari tahun 2015 sampai tahun 2017. Selain itu kontribusi industri manufaktur
juga mengalami penurunan tiap tahunnya, namun kontribusi sektor ini merupakan yang
terbesar diantara kontribusi lapangan usaha lainnya dalam memberikan nilai tambah terhadap
perekonomian nasional seperti yang tergambar pada tabel 1.2 berikut ini:

Tabel: 2
Distribusi PDB Atas Dasar Harga Berlaku Menurut Lapangan Usaha (%)

No PDB Lapangan Usaha
Tahun

2013 2014 2015 2016 2017

1. Pertanian, Kehutanan, dan Perikanan 13,36 13,34 13,49 13,47 13,14

2. Pertambangan dan Penggalian 11,01 9,83 7,65 7,18 7,57

3. Industri Pengolahan 21,03 21,08 20,99 20,51 20,16

4. Pengadaan Listrik dan Gas 1,03 1,09 1,13 1,15 1,19

5. Pengadaan Air, Pengelolaan Sampah,
Limbah dan Daur Ulang

0,08 0,07 0,07 0,07 0,07
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No PDB Lapangan Usaha
Tahun

2013 2014 2015 2016 2017

6. Konstruksi 9,48 9,86 10,21 10,38 10,37

7. Perdagangan Besar dan Eceran;
Reparasi Mobil dan Sepeda Motor

13,21 13,43 13,30 13,18 13,01

8. Transportasi dan Pergudangan 3,93 4,42 5,02 5,20 5,41

9. Penyediaan Akomodasi dan Makan
Minum

3,03 3,04 2,96 2,93 2,85

10. Informasi dan Komunikasi 3,57 3,50 3,52 3,62 3,80

11. Jasa Keuangan dan Asuransi 3,88 3,86 4,03 4,19 4,20

12. Real Estate 2,77 2,79 2,84 2,82 2,79

13. Jasa Perusahaan 1,51 1,57 1,65 1,71 1,75

14. Administrasi Pemerintahan,
Pertahanan dan Jaminan Sosial Wajib

3,90 3,83 3,90 3,87 3,70

15. Jasa Pendidikan 3,22 3,23 3,36 3,37 3,29

16. Jasa Kesehatan dan Kegiatan Sosial 1,01 1,03 1,07 1,07 1,07

17. Jasa Lainnya 1,47 1,55 1,65 1,70 1,76

Sumber: Badan Pusat Statistik (data diolah)

Tabel 2 menunjukkan bahwa industri pengolahan memiliki persentase distribusi PDB
rata-rata di atas 20% mulai dari tahun 2013 - 2017. Persentase distribusi PDB industri
pengolahan ini merupakan yang terbesar diantara lapangan usaha lainnya dalam memberikan
nilai tambah terhadap perekonomian nasional.

Menurut Riyanto (2001) faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen
suatu perusahaan adalah posisi likuiditas perusahaan, kebutuhan untuk membayar hutang,
tingkat pertumbuhan perusahaan, dan pengawasan terhadap perusahaan. Berdasarkan faktor-
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, dalam penelitian ini peneliti akan meneliti
faktor likuiditas, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan.
Penelitian Astuti dan Muhammadinah (2018) yang meneliti tentang pengaruh sales growth
dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan perbankan, hasil dari
penelitiannya menunjukkan sales growth memiliki pengaruh dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen. Sedangkan variabel profitabilitas berpengaruh dan signifikan terhadap
kebijakan dividen.

Sendow et al (2017) dalam penelitiannya mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur tahun 2012 – 2016 menyatakan bahwa
variabel harga saham, retained earning to total asset (RETA), likuiditas, dan hutang (DAR)
tidak mempengaruhi kebijakan dividen. Sedangkan variabel profitabilitas mempengaruhi
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kebijakan dividen. Hasil dari variabel profitabilitas ini sejalan dengan hasil penelitian Astuti
dan Muhammadinah (2018) dan Prawira et al (2014).

Penelitian lain dilakukan oleh Prawira et al (2014) yang meneliti tentang pengaruh
leverage, likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen
perusahaan perbankan. Dari hasil penelitiannya menyatakan bahwa variabel leverage dan
ukuran perusahaan tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.
Sedangkan variabel likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen. Variabel terakhir yaitu profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan dividen. Hasil dari variabel leverage dalam penelitian ini berbeda dengan hasil
penelitian dari Zulkifli dan Kurniasih (2017) yang menyatakan leverage berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Selanjutnya hasil penelitian variabel likuiditasnya
berbeda dengan hasil penelitian dari Sendow et al (2017). Dan hasil penelitian variabel ukuran
perusahaan ini berbeda dengan hasil penelitian dari Lopolusi (2013) yang menyatakan bahwa
variabel ukuran badan usaha berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Adanya perbedaan hasil penelitian tersebut maka peneliti melakukan penelitian lebih
lanjut dengan menambahkan variabel pertumbuhan perusahaan sebagai variabel pembeda dan
atas saran dari penelitian sebelumnya yang akan dijadikan sebagai variabel bebas. Penelitian
ini menggunakan populasi sektor industri manufaktur. Menurut Badan Pusat Statistik
(www.bps.go.id) kontribusi sektor industri manufaktur terhadap PDB nasional merupakan
sektor yang paling tinggi kontribusinya diantara sembilan sektor lainnya. Maka judul
penelitian ini adalah “ANALISIS PENGARUH LIKUIDITAS PROFITABILITAS
LEVERAGE UKURAN PERUSAHAAN DAN PERTUMBUHAN PERUSAHAAN
TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE TAHUN 2013 - 2017”.

Perumusan Masalah
Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen?
2. Apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen?
3. Apakah leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen?
4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen?
5. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen?

Hipotesis Penelitian
H1: Terdapat pengaruh positif likuiditas terhadap kebijakan dividen.
H2: Terdapat pengaruh positif profitabilitas terhadap kebijakan dividen.
H3: Terdapat pengaruh negatif leverage terhadap kebijakan dividen.
H4: Terdapat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen.
H5: Terdapat pengaruh negatif pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen.

METODE PENELITIAN DAN TEKNIK ANALISIS DATA
Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang berbentuk asosiatif. Penelitian
asosiatif merupakan penelitian yang dinyatakan dengan angka statistik dan menekankan pada

http://www.bps.go.id
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hubungan secara kausal (sebab akibat) antara variabel independen terhadap variabel dependen
(Suliyanto, 2011).

Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 144 perusahaan. Sedangkan sampel yang digunakan
dalam penelitian ini diambil dengan metode purposive sampling, yaitu penetapan sampel
dengan didasarkan pada kriteria tertentu yang dapat memberikan informasi yang maksimal
(Suliyanto, 2008). Adapun kriteria yang digunakan adalah sebagai berikut:
a. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013 sampai dengan tahun

2017.
b. Perusahaan yang membayar dividen tunai berturut-turut dari tahun 2013 sampai dengan

tahun 2017.
c. Perusahaan yang berturut-turut melaporkan laporan keuangannya pada tanggal 31

Desember di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013 sampai dengan tahun 2017.
d. Perusahaan yang mempunyai data lengkap berkaitan dengan pengukuran variabel yang

digunakan.
e. Perusahaan yang mengeluarkan laporan keuangannya dalam mata uang rupiah.

Jenis dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder

merupakan data yang diterbitkan atau digunakan oleh organisasi yang bukan pengolahnya
(Suliyanto, 2011). Data sekunder dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan
perusahaan manufaktur yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) tahun 2013
- 2017.

Teknik Pengumpulan Data
a. Dokumentasi

Metode yang dilakukan dalam penelitian ini yaitu dengan cara mengumpulkan, mencatat,
dan mengkaji data sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013 - 2017.

b. Studi Pustaka
Metode studi pustaka ini dilakukan dengan mempelajari buku-buku literatur, jurnal, situs,
skripsi, tesis, dan berbagai karya tulis lainnya yang berhubungan dengan masalah
penelitian untuk memperoleh landasan teori yang diharapkan dapat membantu
pengolahan data yang dikumpulkan.

Teknik Analisis Data
Analisis Statistika Deskriptif

Analisis ini digunakan untuk mengetahui gambaran atau deskripsi data dari masing-
masing variabel dalam penelitian ini. Menurut Sugiyono (2012) statistik deskriptif merupakan
statistik yang digunakan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat
kesimpulan yang berlaku untuk umum. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
likuiditas, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan kebijakan
dividen.

http://www.idx.co.id
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Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah nilai residual terdistribusi normal
atau tidak. Nilai residual dikatakan terdistribusi normal jika nilai residual tersebut
sebagian besar mendekati rata-ratanya. Jika digambarkan dalam berntuk kurva, nilai
residual yang terdistribusi normal akan membentuk gambar lonceng (bell-shaped curve)
yang kedua sisinya melebar sampai tidak terhingga (Suliyanto, 2011:69). Dalam
penelitian ini, uji normalitas akan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Nilai residual
dikatakan terdistribusi normal apabila Asymp.Sig (2-tailed) > α = 0,05 (Suliyanto,
2011:75).

b. Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi yang
terbentuk adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antar variabel bebas (independen).
Jika dalam model regresi yang terbentuk adanya korelasi yang tinggi atau sempurna
antar variabel bebas, maka model regresi tersebut dinyatakan mengandung gejala
multikolinieritas (Suliyanto, 2011:81). Uji multikolinieritas dalam penelitian ini dapat
dilakukan dengan melihat nilai TOL (Tolerance) dan Variance Inflation Factor (VIF)
dari masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikatnya. Jika nilai VIF < 10 dan
nilai toleransi > 0,1 maka tidak terdeteksi multikolinieritas (Suliyanto, 2011:82).

c. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain (Ghozali,
2005). Yang diharapkan pada model regresi adalah homoskedastisitas (tidak terjadi
heteroskedastisitas), yaitu varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain
sama (Gujarati, 2007). Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan metode
Glejser, yaitu dengan meregresikan semua variabel bebas terhadap nilai mutlak
residualnya. Jika terdapat pengaruh variabel bebas yang signifikan terhadap nilai mutlak
residualnya maka dalam model terdapat gejala heteroskedastisitas. Apabila nilai Sig >
nilai α (0,05) maka dapat dipastikan model regresi tidak mengandung
heteroskedastiditas (Suliyanto, 2011:98).

d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antara anggota
serangkaian pengamatan yang diuraikan menurut waktu dan ruang (Suliyanto, 2011:125).
Untuk menguji adanya autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan metode Run Test,
yaitu untuk menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi. Run Test
digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi secara random atau tidak
(sistematis). Jika antar residual tidak terdapat korelasi maka dikatakan bahwa nilai
residual adalah acak atau random. Nilai Asymp.Sig (2-tailed) > α (0,05) menunjukkan
tidak terjadi gejala autokorelasi dan nilai residual menyebar secara acak. Sebaliknya jika
nilai Asymp.Sig (2-tailed) < α (0,05) maka terjadi gejala autokorelasi dan nilai residual
tidak menyebar secara acak (Suliyanto, 2011:140).
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Analisis Regresi Berganda
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi

berganda, disebut berganda karena banaknya variabel bebas yang mungkin mempengaruhi
variabel tak bebas (Gujarati, 2007:180). Menurut Hair et al (2014) regresi berganda
merupakan teknik statistik yang dapat digunakan untuk menganalisis hubungan antara variabel
dependen (kriteria) tunggal dan beberapa variabel independen (prediktor). Persamaan regresi
berganda yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

�  � � ���� � ���� � ���� � ���� � ���� � �
Dimana:
� = Kebijakan Dividen (DPR)
� = Bilangan Konstanta
�� = Koefisien Regresi variabel Likuiditas
�� = Koefisien Regresi variabel Profitabilitas
�� = Koefisien Regresi variabel Leverage
�� = Koefisien Regresi variabel Pertumbuhan Perusahaan
�� = Koefisien Regresi variabel Ukuran Perusahaan
�� = Likuiditas
�� = Profitabilitas
�� = Leverage
�� = Ukuran Perusahaan
�� = Pertumbuhan Perusahaan
� = Variabel Residual

Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam

menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu.
Nilai koefisien determinasi yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Sedangkan nilai koefisien determinasi
yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen (Ghazali, 2009:15).

Penggunaan koefisien determinasi mempunyai kelemahan, yaitu bias terhadap jumlah
variabel independen yang dimasukkan dalam model regresi dimana setiap penambahan satu
variabel bebas dan jumlah pengamatan dalam model akan meningkatkan nilai R² meskipun
variabel yang dimasukkan tersebut tidak memilki pengaruh yang signifikan terhadap variabel
tergantungnya (Suliyanto, 2011:59). Untuk mengurangi kelemahan tersebut, maka digunakan
koefisien determinasi yang telah disesuaikan (Adjusted R Square (��adj).

Koefisien determinasi yang telah disesuaikan adalah koefisien determinasi yang telah
disesusaikan dengan penambahan variabel yang digunakan dalam penelitian. Model yang
menggunakan variabel bebas lebih dari dua, baiknya menggunakan Adjusted R Square untuk
melihat kontribusi variabel bebasnya (Suliyanto, 2011:60).
Rumus untuk menghitung koefisien determinasi sebagai berikut:

R² adj= R² 
P(�−R�)
N−P−�

Keterangan:
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R² = Koefisien determinasi
N = Ukuran sampel
P = Jumlah variabel bebas

Uji F Hitung
Suliyanto (2011:45) menjelaskan bahwa nilai F hitung digunakan untuk menguji

ketepatan model atau goodness of fit, apakah model persamaan yang terbentuk masuk dalam
kriteria cocok (fit) atau tidak. Uji F ini juga sering disebut sebagai uji simultan, yaitu untuk
menguji apakah variabel bebas yang digunakan dalam model mampu menjelaskan perubahan
nilai variabel tergantung atau tidak. Untuk menghitung besarnya nilai F hitung digunakan
formula sebagai berikut:

� 
���(d − �)

� − ���(b − d)
Keterangan:
F = Nilai F hitung
R� = Koefisien determinasi
k = Jumlah variabel
n = Jumlah pengamatan (ukuran sampel)
Jika Fhitung > Ftabel atau nilai signifikansi ≤ α = 0,05 (k-1, n-k), maka keputusannya adalah
menolak Ho dan menerima Ha. Jika Fhitung ≤ Ftabel atau nilai signifikansi > α = 0,05 (k-1, n-k),
maka keputusannya adalah menerima Ho dan menolak Ha. Hipotesis dari pengujian ini adalah:
Ho : Tidak terdapat pengaruh variabel independen secara simultan terhadap variabel
dependennya.
Ha : Terdapat pengaruh variabel independen secara simultan terhadap variabel
dependennya.

Uji t Hitung
Nilai t hitung digunakan untuk menguji apakah variabel tersebut berpengaruh secara

signifikan terhadap variabel tergantung atau tidak. Suatu variabel akan memiliki pengaruh
yang berarti jika nilai t hitung variabel tersebut lebih besar dibanding nilai t tabel (Suliyanto,
2011:45). Untuk menghitung besarnya nilai t hitung digunakan rumus berikut:

� 
��
���

Keterangan:
t = Nilai t hitung
bj = Koefisien regresi
Sbj = Kesalahan baku koefisien regresi
Kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut:
Ho diterima jika -ttabel≤ -thitung dan atau thitung ≤ ttabel dan Sig. > 0,05
Ha diterima jika -thitung < -ttabel dan atau thitung > ttabel dan Sig. ≤ 0,05
Hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Ho1 : Tidak terdapat pengaruh positif likuiditas terhadap kebijakan dividen.

Ha1 : Terdapat pengaruh positif likuiditas terhadap kebijakan dividen.
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2. Ho2 : Tidak terdapat pengaruh positif profitabiltas terhadap kebijakan dividen.
Ha2 : Terdapat pengaruh positif profitabiltas terhadap kebijakan dividen.

3. Ho3 : Tidak terdapat pengaruh negatif leverage terhadap kebijakan dividen.
Ha3 : Terdapat pengaruh negatif leverage terhadap kebijakan dividen.

4. Ho4 : Tidak terdapat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen.
Ha4 : Terdapat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen.

5. Ho5 : Tidak terdapat pengaruh negatif pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan
dividen.

Ha5 :Terdapat pengaruh negatif pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Data Penelitian
Penelitian ini meneliti tentang pengaruh likuiditas, profitabilitas, leverage, ukuran

perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen yang dilakukan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun
2013 sampai dengan tahun 2017. Pada penelitian ini likuiditas diproksikan dengan current
ratio (CR), profitabilitas diproksikan dengan return on asset (ROA), dan leverage diproksikan
dengan debt to equity ratio (DER).

Subjek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2013 sampai dengan tahun 2017. Jumlah total
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah 144 perusahaan, setelah
menggunakan metode purposive sampling, ditemukan bahwa perusahaan manufaktur yang
memenuhi kriteria sampel penelitian adalah berjumlah 19 perusahaan.

Perusahaan manufaktur yang dipilih adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2013 sampai dengan tahun 2017, membayarkan dividen tunai berturut-
turut dari tahun 2013 sampai dengan tahun 2017, perusahaan yang berturut-turut melaporkan
laporan keuangannya pada tanggal 31 Desember di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013
sampai dengan tahun 2017, mempunyai data lengkap berkaitan dengan pengukuran variabel
yang digunakan dan mengeluarkan laporan keuangannya dalam mata uang rupiah.

Tabel: 3
Penentuan jumlah sampel penelitian

No Kualifikasi sampel Jumlah perusahaan
1. Jumlah populasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013 – 2017.
144

2. Perusahaan yang tidak membayarkan dividen secara
berturut-turut selama periode tahun 2013 – 2017.

(123)

3. Perusahaan yang mengeluarkan laporan keuangannya
bukan dalam mata uang rupiah.

(2)

Jumlah sampel penelitian 19
Sumber: Data diolah
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Berdasarkan pada tabel 3, jumlah sampel yang diteliti sebanyak 19 perusahaan dan
jumlah data yang digunakan dalam pnelitian ini adalah 95 data yang didapat dari 19 x 5
(perkalian antara jumlah sampel dengan jumlah tahun pengamatan). Dalam tahap uji asumsi
klasik, peneliti mentransformasikan data menggunakan SQRT dikarenakan terdapat data yang
tidak normal sehingga adanya pengurangan jumlah data menjadi 84. Tabel 4 menunjukkan
daftar nama perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian ini.

Tabel: 4
Daftar nama perusahaan sampel

No Kode Nama Emiten
1. ASII Astra International Tbk
2. AUTO Astra Otoparts Tbk
3. CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk
4. DLTA Delta Djakarta Tbk
5. EKAD Ekadharma International Tbk
6. HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
7. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
8. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk
9. INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk
10. KLBF Kalbe Farma Tbk
11. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk
12. SCCO Supreme Cable Manufacturing Corporation Tbk
13. SIDO PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk
14. SMBR PT Semen Baturaja (Persero) Tbk
15. SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk
16. SMSM Selamat Sempurna Tbk
17. TRIS Trisula International Tbk
18. TSPC Tempo Scan Pacific Tbk
19. WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk

Sumber: Data diolah

Analisis Data
Statistika Deskriptif

Penelitian ini menguji lima variabel independen yaitu likuiditas, profitabilitas,
leverage, ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan terhadap variabel dependen yaitu
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2013 - 2017.

Berdasarkan pada tabel 5, variabel likuiditas memiliki nilai mean sebesar 317,16%
dengan standar deviasi 234,04%. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan manufaktur
di Bursa Efek Indonesia memiliki 317,16% aktiva lancar untuk membayar kewajiban jangka
pendek perusahaan atau sebesar 3,17 kali. Perusahaan dengan tingkat likuiditas paling tinggi
dimiliki oleh PT Semen Baturaja (Persero) Tbk (SMBR) yaitu sebesar 1299,00% pada periode
tahun 2014. Sedangkan perusahaan dengan tingkat likuiditas yang paling rendah dimiliki oleh
PT Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) yaitu sebesar 51,00% pada periode tahun 2014.
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Tabel: 5
Statistik deskriptif variabel

Min Max Mean Std.
Deviation

Likuiditas (%) 51,00 1299,00 317,16 234,04
Profitabilitas (%) 2,30 53.00 14,17 10,04
Leverage (%) 0,00 303,00 51,78 46,82
Ukuran Perusahaan 13,68 20,50 16,52 1,92

Pertumbuhan Perusahaan (%) -14,81 126,22 13,27 18,27
Kebijakan Dividen (%) 5,71 183,88 48,41 29,52
Sumber: data diolah

Variabel profitabilitas memiliki nilai mean sebesar 14,17% dengan standar deviasi
10,04%. Hali ini menunjukkan bahwa rata-rata tingkat pengembalian atas ekuitas yang didapat
oleh perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar 14,17%. Perusahaan
dengan tingkat profitabilitas tertinggi dari perusahaan lainnya adalah PT Multi Bintang
Indonesia Tbk (MLBI) yaitu sebesar 53,00% pada periode tahun 2017. Sedangkan perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang terendah dimiliki oleh PT Astra Otoparts Tbk (AUTO) yaitu
sebesar 2,30% pada periode 2015.

Variabel leverage memiliki nilai mean sebesar 51,78% dengan standar deviasi
sebesar 46,82%. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia menggunakan hutang dari pihak eksternal yaitu sebesar 51,78%.
Perusahaan yang memiliki tingkat leverage paling tinggi adalah PT Multi Bintang Indonesia
Tbk (MLBI) yaitu sebesar 303,00% pada periode tahun 2014. Sedangkan perusahaan dengan
tingkat leverage terendah dimiliki oleh PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) yaitu
sebesar 0,00% yang terjadi pada periode tahun 2015 – 2017.

Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai mean sebesar 16,52 dengan standar
deviasi sebesar 1,92. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata dari total aset yang dimiliki oleh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar 16,52.
Perusahaan yang memiliki jumlah aset paling besar adalah PT Ekadharma International Tbk
(EKAD) yaitu sebesar 20,50 pada periode tahun 2017. Sedangkan perusahaan yang memiliki
jumlah aset paling kecil adalah PT Delta Djakarta Tbk (DLTA) sebesar 13,68 pada periode
tahun 2013.

Variabel pertumbuhan perusahaan memiliki nilai mean sebesar 13,27% dengan
standar deviasi sebesar 18,27%. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami pertumbuhan pada total asetnya sebesar
13,27% setiap tahunnya. Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan dari total asetnya
paling tinggi adalah PT Semen Baturaja (Persero) Tbk (SMBR) yaitu sebesar 126,22% pada
periode tahun 2013. Sedangkan perusahaan dengan pertumbuhan total aset terendah dimiliki
oleh PT Trisula International Tbk (TRIS) sebesar -14,81% yang terjadi pada periode tahun
2017.

Variabel kebijakan dividen memiliki nilai mean sebesar 48,41% dengan standar
deviasi sebesar 29,52%. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata rasio dividen yang dibayarkan
oleh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar 48,41%
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dari jumlah laba yang diperoleh perusahaan. Perusahaan dengan rasio dividen paling tinggi
adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) yaitu sebesar 183,88% yang diberikan
kepada pemegang saham pada periode tahun 2017. Sedangkan perusahaan dengan rasio
dividen terendah dimiliki oleh PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) yaitu sebesar 5,70%
yang diberikan kepada pemegang saham pada periode tahun 2013.

Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Uji normalitas pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov. Nilai residual dikatakan terdistribusi normal apabila Asymp.Sig (2-tailed) dari
standardized residualnya lebih besar dari α (0,05). Berdasarkan hasil uji normalitas pada
diketahui bahwa nillai Asymp.Sig (2-tailed) = 0,252 > α (0,05), maka dapat disimpulkan
nilai residual terdistribusi normal.

Standardized
Residual

Kolmogorov-
Smirnov

Asymp.Sig
(2-tailed)

Keterangan

Normalitas 1,017 0,252 Normal

b. Uji Multikolinieritas
Gejala multikolinieritas dapat dideteksi dengan melihat nilai TOL (Tolerance) dan

Variance Inflation Factor (VIF). Apabila nilai VIF < 10 dan nilai toleransi > 0,1 maka
tidak terdeteksi multikolinieritas (Suliyanto, 2011:82). Berdasarkan hasil uji
multikolinieritas pada tabel 4.5 menunjukkan bahwa keseluruhan variabel memiliki nilai
VIF < 10 dan nilai toleransi > 0,1. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala
multikolinieritas.

Tabel: 6
Ringkasan hasil uji multikolinieritas

Variabel Tolerance VIF
Likuiditas 0,504 1,984
Profitabilitas 0,839 1,192
Leverage 0,525 1,906
Ukuran perusahaan 0,801 1,248
Pertumbuhan
perusahaan 0,988 1,012

c. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan metode Glejser, yaitu untuk

menguji apakah terjadi gejala heteroskedastisitas atau tidak. Uji heteroskedastisitas dengan
metode Glejser dilakukan dengan meregresikan semua variabel bebas terhadap nilai
mutlak residualnya. Jika terdapat pengaruh variabel bebas yang signifikan terhadap nilai
mutlak residualnya maka dalam model terdapat gejala heteroskedastisitas. Apabila nilai
Sig > nilai α (0,05) maka dapat dipastikan model regresi tidak mengandung
heteroskedastiditas (Suliyanto, 2011:98). Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas pada
tabel 4.6 menunjukkan bahwa keseluruhan variabel memiliki nilai signifikansi > nilai α
(0,05).
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Tabel: 7
Ringkasan hasil uji heteroskedastisitas

Variabel Sig.
Likuiditas 0,095
Profitabilitas 0,556
Leverage 0,115
Ukuran perusahaan 0,443
Pertumbuhan perusahaan 0,940

d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan metode Run Test, yaitu untuk

menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi. Run Test digunakan untuk
melihat apakah data residual terjadi secara random atau tidak (sistematis). Jika antar
residual tidak terdapat korelasi maka dikatakan bahwa nilai residual adalah acak atau
random. Nilai Asymp.Sig (2-tailed) > α (0,05) menunjukkan tidak terjadi gejala
autokorelasi dan nilai residual menyebar secara acak. Sebaliknya jika nilai Asymp.Sig (2-
tailed) < α (0,05) maka terjadi gejala autokorelasi dan nilai residual tidak menyebar secara
acak. Berdasarkan hasil uji autokorelas pada tabel 8 diketahui bahwa nillai Asymp.Sig (2-
tailed) = 0,079 > α (0,05), maka dapat disimpulkan tidak terjadi gejala autokorelasi dan
nilai residual menyebar secara acak.

Tabel: 8
Hasil uji autokorelasi dengan metode Run Test

Unstandardized Residual
Test Valuea 0,03798
Cases < Test Value 42
Cases >= Test Value 42
Cases >= Test Value 42
Number of Runs 35
Z -1,756
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,079

Analisis Regresi Linier Berganda
Pada penelitian ini analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh

variabel independen yaitu likuiditas, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan
pertumbuhan perusahaan terhadap variabel dependen yaitu kebijakan dividen. Hasil
perhitungan statistik regresi berganda dengan menggunakan software SPSS versi 16 dapat
dibuat ringkasan hasil seperti yang tertera pada tabel 9 berikut ini.
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Tabel: 9
Ringkasan hasil uji analisis regresi berganda

Variabel Koefisien T hitung Sig
(Konstanta) 5,336 1,194 0,236
Likuiditas -0,031 -0,643 0,522
Profitabilitas 0,679 3,950 0,000
Leverage -0,040 -0,476 0,635
Ukuran perusahaan 0,201 0,219 0,827
Pertumbuhan perusahaan -0,321 -2,906 0,005
R square 0,252
Fhitung 5,267
Sig 0,000
Sumber: Lampiran 10

Berdasarkan data pada tabel 9 dapat dibuat persamaan regresi berganda sebagai berikut:
�  �ǡ���− �ǡ����� � �ǡ���� − �ǡ����� � �ǡ����� − �ǡ�����
Dari persamaan tersebut, dapat dijelaskan beberapa hal:
a. Nilai konstanta sebesar 5,336 memiliki arti apabila likuiditas, profitabilitas, leverage,

ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan tidak mengalami kenaikan atau
penurunan nilai atau bernilai nol (konstan), maka kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalahh sebesar 5,336. Ketika
kondisi perusahaan yang relatif stabil dalam kinerjanya (tercerminkan oleh stabilnya
rasio likuiditas, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan)
maka besarnya kebijakan dividen (DPR) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang diterima investor dapat diprediksi akan mengalami kenaikan.

b. Koefisien regresi berganda untuk variabel likuiditas (X1) sebesar -0,031. Hal tersebut
menunjukkan bahwa setiap penurunan variabel likuiditas dapat menurunkan kebijakan
dividen (DPR) sebesar 0,031 dengan menganggap variabel lain tetap.

c. Koefisien regresi berganda untuk variabel profitabilitas (X2) sebesar 0,679. Hal tersebut
menunjukkan bahwa setiap kenaikan nilai variabel profitabilitas dapat meningkatkan
kebijakan dividen (DPR) sebesar 0,679 dengan menganggap variabel lain tetap.

d. Koefisien regresi berganda untuk variabel leverage (X3) sebesar -0,040. Hal tersebut
menunjukkan bahwa setiap penurunan variabel leverage dapat menurunkan kebijakan
dividen (DPR) sebesar 0,040 dengan menganggap variabel lain tetap.

e. Koefisien regresi berganda untuk variabel ukuran perusahaan (X4) sebesar 0,201. Hal
tersebut menunjukkan bahwa setiap kenaikan nilai variabel ukuran perusahaan dapat
meningkatkan kebijakan dividen (DPR) sebesar 0,201 dengan menganggap variabel lain
tetap.

f. Koefisien regresi berganda untuk variabel pertumbuhan perusahaan (X5) sebesar -0,321.
Hal tersebut menunjukkan bahwa setiap penurunan variabel pertumbuhan perusahaan
dapat menurunkan kebijakan dividen (DPR) sebesar 0,321 dengan menganggap variabel
lain tetap.
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Analisis Koefisien Determinasi
Berdasarkan perhitungan statistik yang dapat dilihat pada lampiran 10 diperoleh

bahwa nilai koefisien determinasi (adjusted R square) sebesar 0,204 atau 20,4%. Hal ini
menjelaskan bahwa sebesar 20,4% variasi perubahan naik turunnya kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dipengaruhi oleh variabel
likuiditas, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan,
sedangkan sisanya 79,6% dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak diteliti.

Analisis Uji F Hitung
Berdasarkan hasil perhitungan dengan tingkat kesalahan α = 0,05 dan degree of

freedom = (k-1), (n-k) diperoleh nilai F tabel sebesar 2,332 sedangkan nilai F hitung sebesar
5,267. Karena nilai F hitung > F tabel atau nilai signifikansi 0,000 ≤ 0,05 maka model regresi
berganda yang terbentuk telah sesuai atau cocok dengan data penelitian (goodness of fit) atau
dapat dinyatakan Ho ditolak dan Ha diterima yaitu secara keseluruhan (simultan) variabel
likuiditas, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan
berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Analisis Uji T Hitung
Penelitian ini menggunakan uji t untuk mengetahui pengaruh secara parsial variabel

likuiditas, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap
kebijakan dividen pada perusahan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dari
hasil analisis dengan tingkat kesalahan α = 0,05 dan degree of freedom = (n-k) diketahui nilai t
tabel satu sisi (one tailed) adalah sebesar ± 1,665. Dari hasil pengujian secara parsial maka
diperoleh hasil sebagai berikut:
a. Hipotesis pertama

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda pada lampiran 10, diperoleh nilai t hitung
untuk variabel likuiditas sebesar -0,643. Nilai -ttabel (-1,665) ≤ thitung (-0,643) dan
signifikansi 0,552 > 0,05, maka nilai t hitung untuk variabel likuiditas berada pada
daerah penerimaan Ho dan penolakan Ha. Berdasarkan hal tersebut hipotesis pertama
yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
ditolak.

b. Hipotesis kedua
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda pada lampiran 10, diperoleh nilai t hitung
untuk variabel profitabilitas sebesar 3,950. Nilai thitung (3,950) > ttabel (1,665) dan
signifikansi 0,000 < 0,05, maka nilai t hitung untuk variabel profitabilitas berada pada
daerah penolakan Ho dan penerimaan Ha. Berdasarkan hal tersebut hipotesis kedua yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
diterima.

c. Hipotesis ketiga
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda pada lampiran 10, diperoleh nilai t hitung
untuk variabel leverage sebesar -0,476. Nilai -ttabel (-1,665) ≤ thitung (-0,476) dan
signifikansi 0,635 > 0,05, maka nilai t hitung untuk variabel leverage berada pada
daerah penerimaan Ho dan penolakan Ha. Berdasarkan hal tersebut hipotesis ketiga yang
menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen ditolak.
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d. Hipotesis keempat
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda pada lampiran 10, diperoleh nilai t hitung
untuk variabel ukuran perusahaan sebesar 0,219. Nilai thitung (0,219) < ttabel (1,665) dan
signifikansi 0,827 > 0,05, maka nilai t hitung untuk variabel ukuran perusahaan berada
pada daerah penerimaan Ho dan penolakan Ha. Berdasarkan hal tersebut hipotesis
keempat yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen ditolak.

e. Hipotesis kelima
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda pada lampiran 10, diperoleh nilai t hitung
untuk variabel pertumbuhan perusahaan sebesar -2,906. Nilai thitung (-2,906) < ttabel (-
1,665) dan signifikansi 0,005 < 0,05, maka nilai t hitung untuk variabel pertumbuhan
perusahaan berada pada daerah penolakan Ho dan penerimaan Ha. Berdasarkan hal
tersebut hipotesis kelima yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen diterima.

Tabel: 10
Ringkasan hasil uji t hitung

Variabel thitung ttabel Sig. Pengaruh
Likuiditas -0,643 -1,665 0,522 Negatif tidak signifikan
Profitabilitas 3,950 1,665 0,000 Positif signifikan
Leverage -0,476 -1,665 0,635 Negatif tidak signifikan
Ukuran perusahaan 0,219 1,665 0,827 Positif tidak signifikan
Pertumbuhan perusahaan -2,906 -1,665 0,005 Negatif signifikan

PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa variabel profitabilitas dan
pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen, sedangkan likuiditas,
leverage, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Pembahasan
masing-masing variabel penelitian dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas berpengaruh secara
negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian dari
Lopolusi (2013) dan Prawira et al (2014) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Variabel likuiditas yang tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
menunjukkan bahwa pembagian dividen yang dilakukan perusahaan dalam penelitian ini
tidak dipengaruhi oleh likuiditas. Hal ini disebabkan karena likuiditas perusahaan lebih
besar dialokasikan untuk pembelian aktiva tetap atau aktiva lancar guna memanfaatkan
kesempatan investasi yang ada serta digunakan untuk biaya operasional perusahaan
lainnya.

2. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen
Hasil penelitian ini menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
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Indonesia. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian dari Silaban dan Purnawati
(2016), Ariandani dan Yadnyana (2016), Astuti dan Muhammadinah (2018) dan Zulkifli
dan Kurniasih (2017) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif profitabilitas
terhadap kebijakan dividen. Selain itu, variabel profitabilitas ini memiliki nilai mean
sebesar 14,17% artinya masing-masing perusahaan memiliki profitabilitas yang cukup
baik sehingga hal ini mempengaruhi hasil penetilian profitabilitas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen.

Hasil penelitian yang signifikan menunjukkan bahwa kondisi perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi
tercerminkan dalam menghasilkan laba yang tinggi terhadap aktiva yang dimiliki.
Perusahan yang memiliki profitabilitas baik menunjukkan perusahaan yang profitable.
Hal ini sejalan dengan teori yang dinyatakan oleh Brigham dan Houston (2010:146)
yang menyatakan bahwa perusahan yang memiliki tingkat profit atau laba yang tinggi
menjadi nilai tambah bagi investor karena perusahaan dengan laba yang tinggi
memungkinkan melakukan pembagian dividen dengan jumlah yang besar kepada para
pemegang saham.

3. Pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen
Hasil penelitian ini menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif tidak

signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian dari Lopolusi (2013),
Puteri (2012), dan Sendow et al (2017) yang menyatakan leverage berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen.

Variabel leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen menunjukkan
bahwa tinggi rendahnya hutang yang dimiliki oleh suatu perusahaan tidak
mempengaruhi pembagian dividen yang dilakukan oleh perusahaan. Hal tersebut
dikarenakan perusahaan menilai investor sangat penting baginya, sehingga tinggi
rendahnya hutang perusahaan tetap membagikan dividennya kepada investor.

4. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif

tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian dari Halimatussa’diyah
(2015) yang menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap
kebijakan dividen.

Variabel ukuran perusahaan yang tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
menunjukkan bahwa pembagian dividen yang dilakukan perusahaan dalam penelitian ini
tidak dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Perusahan yang memiliki ukuran perusahaan
yang tinggi tidak mencerminkan kinerja perusahan yang baik dan tidak dapat
memberikan harapan atas peningkatan laba yang dialami perusahaan. Hal tersebut
membuat investor tidak menjadikan ukuran perusahaan sebagai indikator dalam
melakukan investasi, sehingga investor lebih mementingkan variabel lainnya dalam
pengambilan keputusan untuk melakukan penilaian terhadap suatu saham sebelum
melakukan investasi. Berdasarkan hal tersebut juga baik perusahaan kecil atau besar
memungkinkan untuk lebih berfokus pada pertumbuhan perusahaannya.

5. Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen
Hasil penelitian ini menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh

negatif signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian dari Desmukh
(2005) dalam Lopolusi (2013) yang mengungkapkan bahwa pertumbuhan berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen.

Variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka semakin
rendah pembagian dividen yang dibayarkan kepada para pemegang saham. Hal ini
dikarenakan tingginya modal yang dibutuhkan oleh perusahaan yang tingkat
pertumbuhannya tinggi untuk investasi yang dapat meningkatkan pertumbuhan
perusahaannya dimasa mendatang. Sehingga dapat menyebabkan pembayaran dividen
yang sedikit dari pada perusahaan yang tingkat pertumbuhannya rendah.

KESIMPULAN

1. Variabel likuiditas, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan
perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013 – 2017.

2. Variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013 – 2017.

3. Variabel profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013 – 2017.

4. Variabel leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013 – 2017.

5. Variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013 – 2017.

6. Variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013 – 2017.
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