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study, there were 61 companies that met the criteria from a total
observation of 753 companies with the object of research being non-
financial sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) during the period 2019 until 2021. The results of this study
indicate that the solvability has a negative effect on dividend policy.
Company Size has a positive effect on dividend policy. Profitability has
a positive effect on dividend policy. Liquidity has a positive effect on
dividend policy. This research can also be considered for investors and
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information provided by the company in making investment decisions in
order to generate maximum returns from receiving dividend payments.
For the company to be able to determine positive policies that can
maintain business continuity and can meet the expectations of
shareholders for stable dividend payments.

Keywords:  Company Size; Profitability; Liquidity; Solvability; Dividend Polic

(*) Corresponding Author: mirramardiyanti22 @student.esaunggul.ac.id

How to Cite: Mardiyanti, M., & Indrati, M. (2024). Pengaruh Ukuran Perusahaan, Profitabilitas,
Likuiditas, Dan Solvabilitas Terhadap Kebijakan Dividen. https://doi.org/10.5281/zenodo.10544090.

PENDAHULUAN

Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang menjadi hak
para pemegang saham. Pada dasarnya, laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau
ditahan untuk diinvestasikan kembali (Permatasari R, 2018). Kebijakan
pembayaran dividen mempunyai dampak yang sangat penting bagi investor
maupun perusahaan yang akan membayarkan dividen. Besar kecilnya dividen yang
akan dibagikan oleh perusahaan tergantung pada kebijakan dari masing-masing
perusahaan, sehingga pertimbangan manajemen sangat di perlukan. Ini dikarenakan
adanya perbedaan kepentingan pihak- pihak yang ada dalam perusahaan, mereka
cenderung berharap pembayaran dividen lebih besar sedangkan pihak manajemen
cenderung menahan kas untuk membayarkan dividen (Kisman, 2020).

Perubahan terbaru di bidang ekonomi dan keuangan telah menyebabkan
perusahaan untuk mencari cara dan metode ini memungkinkan mereka untuk terus
mencapai tingkat yang dapat diterima dari kinerja, terutama kinerja keuangan, dan
banyak lagi peneliti telah mempelajari keputusan keuangan yang bertujuan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan, tidak hanya distribusi keuntungan bagi
pemegang saham tetapi juga perusahaan yang menyebabkan lebih banyak kesulitan
dalam pengambilan keputusan yang mungkin memiliki signifikan berdampak pada
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kinerja perusahaan dan keuangan perusahaan. Oleh sebab itu, keputusan
membayarkan dividen menjadi keputusan terpenting yang bisa mempengaruhi
kinerja keuangan suatu perusahaan (Raed, 2020). Perusahaan besar memiliki akses
yang mudah ke pasar modal, yang berarti perusahaan memiliki fleksibilitas dan
kemampuan untuk mengamankan uang dalam jumlah yanglebih besar (Astuti &
Yadnya, 2019). Dengan kemudahan tersebut, hal ini diterima oleh investor sebagai
sinyal positif dan prospek yang baik karena akan mempengaruhi pembayaran
dividen kepada pemegang saham. Sinaga & Teddyani (2020) menemukan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap rasio pembayaran
dividen. Ukuran perusahaan yang besar memungkinkan perusahaan untuk
membayar dividen yang lebih besar. Ukuran perusahaan dalam penelitian ini
menggunakan total penjualan. Jika penjualan meningkat maka laba perusahaan
akan meningkat. Jika laba perusahaan tinggi, maka dividen kepada pemegang
saham juga akan meningkat. Sehingga semakin tinggi tingkat ekuitas yang
diperoleh industri tersebut dan semakin besar tanggung jawab perusahaan untuk
membagikan dividen kepada pemegang saham (Indrati & Amelia, 2022).
Profitabilitas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari
keuntungan dan memberikan ukuran tingkat efektivitas kinerja suatu perusahaan.
Profitabilitas menjadi salah satu yang menjadi faktor penentuan pembayaran
dividen. Laba yang diperoleh perusahaan tersebutlah yang digunakan untuk
membayar dividen kepada pemegang saham. Semakin besar tingkat laba yang
diperoleh akan mempengaruhi pembayaran dividen yang akan dibagikan kepada
investor (Kasmir, 2019). Solvabilitas atau hutang salah satu sumber pendanaan
yang diperoleh dari eminten, meski demikian pengunaan hutang yang berlebihan
berpengaruh terhadap citra dan reputasi perusahaan. Salah satu sumber dana yang
dapat digunakan untuk memenuhi kewajiban pembayaran hutang adalah dengan
menggunakan saldo laba ditahan. Namun demikian kebijakan saldolaba ditahan
akan berpengaruh negatif terhadap pembagian dividen. Sejalan dengan (Kisman,
2020) menyatakan bahwa salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan
dividen adalah kebutuhan untuk melunasi hutang. Namun penelitian yang
dilakukan oleh (Pangestuti, 2020), dan (Adnan et al., 2018) menyatakan bahwa
solvabilitas tidak berpengaruh kepada kebijakan dividen.

Likuiditas menggambarkan kemampuan sebuah perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. sehingga tinggi rendahnya tingkat likuiditas suatu
perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan dividennya. Oleh karena itu, jika suatu
perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, maka pembagian kebijakan
dividennya pun juga akan baik (Kasmir, 2019). Kebijakan dividen acapkali memicu
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timbulnya konflik kepentingan dari pihak pemegang saham dan manajemen,
kebijakan dividen sulit diambil oleh perusahaan sebab tingkat dividen yang diminta
investor diharuskan dapat sesuai dengan harapan serta keuntungan berdasarkan
modal yang ditanamkan (Indrati & Pangestu, 2022), sedangkan manajemen
mengharapkan pembagian dividen tidak berabahaya atau mengancam
keberlangsungan operasional perusahaan. Hasil penelitian terdahulu mengenai
tema serupa menurut (Kisman, 2020) bahwa ukuran perusahaan (AG),
profitabilitas (ROE), dan Likuiditas (CR) berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen, dan Solvabilitas (DER) berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 2005-2012. Namun
demikian yang membedakan penelitianini dengan penelitian sebelumnya ialah
sektor penelitian non-keuangan dan periode tahun penelitiannya pada Bursa Efek
Indonesia 2019-2021. Alasan penulis memilihan sektor non-keuangan adalah
karena penulis ingin mengambil cakupan sampel yag lebih luas, dengan harapan
jika perusahaan non-keuangan dijadikan sebagai objek penelitian maka hasil dari
penelitian lebih merefleksikan keadaan kepemilikan asing dan nilai perusahaan
yang sebenarnya dari seluruh perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.
Adapun untuk periode pengamatan 2019-2021 adalah karena kondisi pasar modal
di Bursa Efek Indonesia yang mengalami penurunan kesediaan emiten untuk
membayar dividen (disappearing dividend) selama periode tersebut. Tujuan dari
penelitian ini untuk mengkaji pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas
dan solvabilitas terhadap kebijakan dividen baik secara simultan maupun parsial
pada perusahaan sektor industri non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2020-2021.

TINJAUAN PUSTAKA

Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan merupakan teori yang menjelaskan mengapa pihak yang
memberikan kekuasaan dan pihak yang menerima kewenangan memiliki hubungan
kerjasama (Smulowitz et al. 2019). Pemegang saham dan Manajemen sangat
berisiko menghadapi konflik kepentingan yang disebut sebagai masalah agensi
(agency problem), karena pihakmanajemen lebih mengetahui keadaan perusahaan
yang sebenarnya (AK Aizyadat, 2022). Teori keagenan ini timbul atas dasar
perbedaan keputusan bahwa kebijakan dividen dapat dibagikan atau tidak, karena
di satu sisi manajemen cenderung mengutamakan kepentingan perusahaan, dimana
keuntungan yang diperoleh akan digunakan untuk memperpanjang umur hidup
perusahaan, hal tersebut tidak disukai oleh investor (Wibowo & Isynuwardhana,

- 557 -



Mardiyanti, M., & Indrati, M. / Jurnal limiah Wahana Pendidikan 10(5), 555-576

2021). Investor lebih menginginkan keuntungan tersebut dibagikan berupa
pendapatan dividen. Konflik keagenan dapat dikurangi dengan beberapa cara,
salah satunya melalui kebijakan dividen. Sangat penting bagi investor untuk
memahami berapa keuntungan atas investasi yang akan mereka terima, dan
perusahaan yang dapat membayarkan dividen kepada investor secara konsisten dan
meningkat dari waktu ke waktu cenderung menarik perhatian investor untuk
berinvestasi di perusahaan (Banani et al. 2019).

Ukuran Perusahaan

Dalam hal ini, ukuran perusahaan ditentukan dengan perbandingan kecil, atau
ukuran perusahaan ditentukan dengan metode tertentu seperti total aset,
pendapatan, harga saham, dll. Ukuran perusahaan juga merupakan salah satu faktor
yang dapat mempengaruhi persepsi investor dan calon investor tentang perusahaan.
Semakin besar perusahaan, semakin kompleks sistem manajemen dan
keuntungannya. Ukuran perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan berkembang
secara positif dan itu akan menarik perhatian pihak yang berinvestasi dan
memberikan reaksi positif terhadap perusahaan (Wahyudi & Fitriah, 2021). Salah
satu ukuran perusahaan adalah nilai asetnya. Hal ini merupakan pandangan yang
positif, karena sebuah perusahaan berpeluang untuk menghasilkan keuntungan
yang signifikan jika nilai aset perusahaan tinggi (Nainggolan & Wahyudi, 2023).
Profitabilitas

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan suatu
perusahaan untuk menghasilkan uang selama periode tertentu pada tingkat
penjualan, aset, dan modal saham tertentu (Kasmir, 2019). Profitabilitas juga
menjadi tolak ukur

keberhasilan dan efisiensi manajemen dalam menjalankan usahanya, hal ini
ditunjukkan dengan besarnya keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan dapat
menarik perhatian investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan, karena
perusahaan yang dapat menghasilkan keuntungan akan mengirimkan sinyal positif
kepada investor bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk meningkatkan
pembayaran dividen seiring dengan pertumbuhan pendapatan (Agustiningsih &
Yunitasari, 2022). Selain menjamin keberlangsungan perusahaan, tingkat
keuntungan yang besar juga dapat menarik perhatian pemegang saham untuk
berinvestasi di industri tersebut, karena industri tersebut menunjukkan peluang
peningkatan pembayaran dividen di saat pertumbuhan laba meningkat (Indrati &
Amelia, 2022). Dengan kata lain, semakin besar keuntungan perusahaan, maka
semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen kepada para
pemegang saham (Purwaningsih, 2019).
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Likuiditas

Likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kapasitas perusahaan
untuk membayar kewajiban jangka pendek yang akan jatuh tempo (Kasmir, 2019).
Rasio ini membandingkan jumlah kewajiban jangka pendek yang terutang dengan
jumlah aset lancar perusahaan. Likuiditas merupakan salah satu tanggung jawab
manajemen kepada pemilik perusahaan, manajemen bertanggung jawab kepada
pemangku kepentingan melalui pengungkapan kinerja keuangan dalam laporan
tahunan, dan laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan dikenal sebagai
alat pengambilan keputusan. Estimasi analisis rasio likuiditas digunakan oleh
manajer sebagai pedoman untuk memilih ketentuan kebijakan dividen karena
tingkat likuiditas industri mencerminkan jumlah kas yang ada untuk memenuhi
kewajiban lancar, jika tingkat rasio yang rendah mengartikan kas dalam industri
kecil dapat berdampak pada pembagian dividen bagi investor (Indrati & Amelia,
2022). Ketika rasio Likuiditas tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu
membayar kewajiban lancarnya (Saputri & Asrori, 2019). Rasio Likuiditas yang
tinggi menunjukkan bahwa aset lancar perusahaan mampu untuk memenuhi
kewajiban jangka pendek yang dimilikinya (Santosa et al. 2020).

Solvabilitas

Solvabilitas merupakan rasio keuangan yang mengukur kemampuan perusahaan
untuk memenuhi semua kewajiban baik utang jangka pendek ataupun utang jangka
panjang, adapun solvabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melunasi
seluruh utang yang ada dengan menggunakan seluruh aset yang dimilikinya
(Kisman, 2020).Solvabilitas merupakan rasio yang mengukur sejauh mana aktiva
perusahaan dibiayai dengan hutang, serta menunjukan seberapa besar kemampuan
perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya ketika perusahaan tersebut
dibubarkan (Pangestuti,

2020). Rasio ini dihitung dengan cara membandingkan antara seluruh hutang,
termasuk utang lancar, dengan seluruh ekuitas perusahaan (Hanum et al. 2020).
Kebijakan Dividen

Dividen adalah keuntungan yang diberikan kepada pemegang saham oleh
perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah keuntungan
perusahaan akan dibayarkankepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan
untuk mendanai perusahaan periodeberikutnya (Dang et al. 2021). Jika perusahaan
memilih untuk membayarkan keuntungan sebagai dividen, laba ditahan perusahaan
akan berkurang, sehingga akan mengurangi pendanaan masa depan. Begitupun
sebaliknya, jika perusahaan memilih untuk menahan keuntungan untuk mendanai
perusahaan, pembayaran dividen perusahaan akan berkurang, sehingga akan
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mengurangi minat investor untuk berinvestasi. Keputusan pengeluaran internal
perusahaan termasuk dalam kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan bagaimana
besar kecilnya dividen yang dibayarkan berdampak pada kuantitas laba ditahan dan
sumber pendanaan internal perusahaan secara keseluruhan (Pattiruhu & Paais,
2020). Kebijakan dividen perusahaan juga penting karena akan menarik perhatian
calon investor untuk berinvestasi diperusahaan (Gennusi & Maharani, 2021).

HUBUNGAN ANTAR VARIABEL

Hubungan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen

Perusahaan besar cenderung menilai dividen yang lebih tinggi daripada perusahaan
kecil dan baru, ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berperan untuk
menjelaskan rasio pembayaran dividen perusahaan (Lloyd et al. 1983). Semakin
besar hasil penjualan yang dihasilkan suatu perusahaan, semakin besar potensi
untuk membayarkan atau meningkatkan pembayaran dividen kepada para
pemegang saham (Purwaningsih, 2019). Menurut Kisman (2020) semakin besar
ukuran perusahaan maka ketergantungan pendanaan internal semakin berkurang
sehingga perusahaan akan mengalokasikan keuntungan yang diperoleh dalam
bentuk pembayaran dividen.

Hal ini sejalan dengan penelitian Tamara & Mulyana (2022), Farah Chintya &
Andrianantenaina (2020) dan Rochmah & Ardianto (2020) yang menyatakan
bahwaukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dibentuk hipotesis sebagai berikut:

H1: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Hubungan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi, maka dividen yang akan
dibagikan juga semakin besar atau bahkan meningkatkan pembayaran dividen
kepada para pemegang saham (Puspitaningtyas et al. 2019). Profitabilitas
digunakan untuk menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan dari keseluruhan modal yang dimilikinya karena
profitabilitas menjadi unsur penting dari kemampuan perusahaan untuk
membayarkan dividen kepada para pemegang saham (Indrati & Pangestu, 2022).
Semakin besar keuntungan perusahaan, maka semakin besar pula dividen yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham (Pattiruhu & Paais, 2020).

Hal ini sejalan dengan penelitian Budagaga (2020), Nurfatma & Purwohandoko
(2020), dan Angeline & Sitorus (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas
memiliki dampak positif terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dibentuk hipotesis sebagai berikut:
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H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Hubungan Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas dapat ditentukan dengan membandingkan aktiva lancar dengan
kewajiban lancar perusahaan. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi
akan mampu memenuhi kewajiban jatuh tempo perusahaan, dapat diartikan bahwa
perusahaan tersebut berada dalam posisi yang likuiditas. Sedangkan jika
perusahaan berada pada tingkat likuiditas yang rendah, maka perusahaan tersebut
mengalami insolvable (tidak mampu membayar kewajiban jatuh tempo) (Nabela &
Dini Widyawati, 2022). Sehingga perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi
dapat menunjukkan kemampuannya untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya, sehingga perusahaan berpotensi untuk membayarkan atau bahkan
meningkatkan pembayaran dividen kepada para pemegang saham (Bertuah et al.
2021).

Hasil ini sejalan dengan penelitian Angeline & Sitorus (2020) dan Indrati &
Pangestu (2022) yang menyatakan bahwa Likuiditas memiliki dampak positif
terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan uraian diatas maka dapat dibentuk hipotesis sebagai berikut:

H3: Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Hubungan Solvabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Solvabilitas menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen
dimana penggunaan hutang akan menimbulkan beban keuangan yang harus
ditanggung perusahaan, serta pada akhirnya dapat mengurangi jumlah laba bersih
yang diperoleh karena harus membayar beban keuangan tersebut (Kisman, 2020).
Perusahaan yang memutuskan untuk menggunakan hutang dalam kegiatan
operasinya mengakibatkan pihak kreditur akan mensyaratkan untuk melakukan
pengawasan terhadap aktivitas keuangan perusahaan, termasuk dalam penentuan
jumlah dividen yang dibagikan karena pada dasarnya setiap kreditur mengharapkan
perusahaan untuk mampu melunasi kewajiban yang hutangnya (Pangestuti, 2020).
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
DermawanES (2019) dan Prayogo et al. (2021) yang menyatakan peningkatan
solvabilitas dapat berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dibentuk hipotesis sebagai berikut:

H4: Solvabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

MODEL PENELITIAN
Model penelitian akan menjelaskan hubungan antar variabel yang diteliti dan
bertujuan untuk memudahkan pembaca memahami arah penelitian. Berdasarkan
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hipotesis diatas maka dapat dibuat model penelitian yang menerangkan pengaruh
variabel independent terhadap variabel dependent yang dikemukakan sebagai
berikut:

Ukuran Perusahaan
(X1)
Hi+
Profitabilitas
x2) H2+
Kebijakan Dividen
Y
uidi o
Likuiditas
o | H+ |
H4-
Solvabilitas
(X4)

Gambar 1 Model Penelitian
Sumber: Output data diolah penulis (2023)

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Variabel operasional dalam
penelitian ini terdiri dari variabel independen, yaitu ukuran perusahaan yang diukur
dengan Aset Growth (AG), nilai AG dihitung dengan membandingkan selisih
kenaikan atau penurunantotal aset tahun berjalan terhadap tahun sebelumnya dibagi
tahun sebelumnya (Dewi & Novyarni, 2020). Rasio profitabilitas yang diproksikan
dengan Return on Equity (ROE), nilai ROE dihitung dengan membandingkan laba
bersih perusahaan setelah pajak dengan modal sendiri selama periode waktu
tertentu (Kasmir, 2019). Rasio Likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR),
nilai CR dihitung dengan membandingkan aset lancar perusahaan dengan
kewajiban lancarnya (Kasmir, 2019). Rasio Solvabilitas diukur dengan Debt to
Equity Ratio (DER), nilai DER dihitung dengan membandingkan antara total
hutang terhadap total ekuitas (Kasmir, 2019). Rasio kebijakan dividen merupakan
variabel dependen pada penelitian ini, yang diproksikan dengan Dividend Payout
Ratio (DPR), Nilai DPR dihitung dengan membandingkan pembayaran tunai per
saham dengan laba per saham (Indrati & Pangestu, 2022).

Populasi dalam penilitian ini menggunakan data sekunder laporan keuangan
tahunan perusahaan sektor industri non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
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Indonesia (BEI) selama periode 2019-2021. Pengambilan sampel penelitian ini
menggunakan metode Purposive Sampling dengan Kkriteria perusahaan sektor
industri non-keuangan yang tidak mengalami kerugian dan membagikan dividen
kepada pemegang saham, serta menyampaikan laporan keuangan secara konsisten
selama periode 20-2021. Terdapat 61 perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut
dari total observasi sebanyak 753 perusahaansektor industri non-keuangan di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Sehingga penelitian ini menggunakan 183 data sampel
laporan keuangan perusahaan.

Teknik penelitian menggunakan analisis regresi linear berganda dan
menggunakansoftware SPSS (statistical Package For Social Science), dimana
sebelum di ujimenggunakan uji asumsi klasik terdapat uji normalis, uji
multikolinearitas, ujiheteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Uji hipotesis terdiri
dari uji signifikansi simultan(uji statistik F) dan uji signifikansi parsial (uji
statistik T) dan uji regresi linier berganda. Model regresi linear berganda dalam
penelitian ini dinyatakan sebagai berikut:

DPR =a - B1Asset Growth + B2ROE + B3CR +

B4DER + &
Keterangan:
DPR = Kebijakan Dividen
Asset Growth = Ukuran Perusahaan
ROE = Profitabilitas
CR = Likuiditas
DER = Solvabilitas
A = Variabel atau bilangan konstan
B, B, B3, P4 = Koefisien regresi
€ = Error
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HASIL PENELITIAN
Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

IN Minimum [Maximum [Mean Std. Deviation
Kebijakan Dividen [183 ,140 1,098 ,50575 234235
Ukuran Perusahaan |183 -,389 ,687 ,13454 1207371
Profitabilitas 183 129 680 128350 ,104789
Likuiditas 183|180 1,199 167242 1288921
Solvabilitas 183|119 1,131 65223 .306042
WValid N (listwise) (183

Gambar 2 Uji Statistik Deskripitf

Sumber: Data di olah penulis (2023)
Data sampel atau N yang valid dalam penelitian ini berjumlah 183 data. Data
sampel penelitian menunjukan hasil variabel Ukuran Perusahaan dengan proksi
Asset Growth dengan nilai minimumnya yaitu PT. Supreme Cable Manufacturing
& Commerce Tbk. senilai -0,389 di tahun 2020, nilai maksimum pada PT.
Metropolitan Land Tbk. Senilai 0,687 di tahun 2020, dan nilai rata-rata 0,13454.
Dapat diartikan bahwa tingkat rata-rata ukuran perusahaan pada sektor industri non-
keuangan periode 2019-2021 sebesar 0,13454 atau 13,454%.
Variabel Profitabilitas yang diproksikan dengan ROE dengan nilai minimum adalah
PT. Hartadinata Abadi Tbk. senilai 0,129 di tahun 2019, nilai maksimum pada PT.
Bayan Resource Tbk. sebesar 0,680 di tahun 2021, dan nilai rata-rata 0,28350.
Menurut Kasmir (2020), tingkat ROE yang baik pada perusahaan itu nilainya > 0,15
(15%). pada penelitian ini nilai rata-rata Profitabilitas pada perusahaan sektor non-
keuangan selama tahun 2019-2021 sebesar 0,28350 > 0,15, maka keadaan variabel
Profitabilitas padaperusahaan sektor non-keuangan selama tahun 2019-2021 dapat
dikatakan baik, karena perusahaan sektor non-keuangan selama tahun 2019-2021
mampu menghasilkan pendapatan bersih sebesar 0,28350 atau 28,350% dari total
Modal yang dimiliki Perusahaan.
Adapun pada Variabel Likuiditas melalui proksi Current Ratio dengan nilai
minimum adalah PT. Adaro Energy Indonesia Tbk. senilai 0,180 di tahun 2020, dan
nilai maksimumnya pada PT. Harum Energy Tbk. senilai 1,199 di tahun 2021, nilai
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rata-rata 0,67242. Menurut Kasmir (2020), Tingkat Current Ratio yang baik pada
perusahaan itu nilainya > 1 (100%), pada penelitian ini nilai rata-rata Likuiditas
pada perusahaan sektor non-keuangan selama tahun 2019-2021 sebesar 0,67242 <
1 (100%), maka keadaanvariabel Likuiditas pada perusahaan sektor non-keuangan
tahun 2019-2021 dapat dikatakan kurang baik, karena perusahaan sektor non-
keuangan pada tahun 2019-2021 hanya mampu membiayai total hutang lancarnya
sebesar 67,242% dari total aset lancar yang dimiliki oleh perusahaan.

Kemudian pada variabel Solvabilitas melalui proksi DER mendapati nilai minimum
adalah PT. Harum Energy Tbk. senilai 0,119 di tahun 2019, dan nilai maksimumnya
padaPT. Astra International Tbk. senilai 1,131 di tahun 2020, nilai rata-rata
0,65223. Menurut Kasmir (2020), pengukuran terhadap nilai DER dilakukan
melalui persentase perbandingan antara total liabilitas dengan Total Ekuitas yang
dimiliki perusahaan dan maksimal besarannya 1,0 atau 100%. Pada penelitian ini
nilai rata-rata DER sebesar 0,65223 atau 65,223% < 100%. Maka keadaan Variabel
Solvabilitas pada perusahaan sektor non-keuangan selama tahun 2019-2021
menunjukkan sudah melebihi ketentuan nilai DER, Sehingga nilai DER di
perusahaan sektor non-keuangan selama tahun 2019- 2021 dapat dinilai baik.Hasil
dari variabel kebijakan dividen melalui proksi DPR mendapati nilai minimum
adalah PT. Roda Vivatex Tbk. senilai 0,140 di tahun 2021, dengan nilai
maksimumnya pada PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. pada 1,098
di tahun 2020, nilai rata-rata 0,50575. Dapat diartikan bahwa tingkat rata-rata
kebijakan dividen dalam sektor industri non-keuangan periode 2019-2021 sebesar
0,50575 atau 50,575% dari nilai keuntungan bersih perlembar saham terhadap nilai
dividen perlembar sahamnya juga.

Uji Normalitas

Pada pengujian normalitas ini menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) test
dengan ketentuan apabila Asymp. Sig. (2-tailed) bernilai > 0,05 artinya populasi
dinyatakan terdistribusi secara normal. Berdasarkan data sampel penelitian dengan
183 data sampel memperlihatkan bahwa hasil Asymp. Sig. senilai 0,069 > 0,05
sehingga diartikan bahwa terkait data sampel pada penelitian telah terdistribusi
secara normal dan dimungkinkan penggunaannya pada uji regresi.

Uji Multikolinearitas

Pada pengujian multikolinearitas ini menggunakan uji tolerance value dan
Variancelnflation Factor (VIF) berdasarkan ketentuan bahwa VIF bernilai <10 dan
tolerance bernilai > 0,100 sehingga data sampel terbebas atas kemungkinan adanya
multikolinearitas. Berdasarkan data sampel penelitian menunjukan hasil variabel
Ukuran Perusahaan melalui proksi Asset Growth memperoleh VIF senilai 1,103 <
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10 dengan tolerance senilai 0,998 > 0,100. Kemudian untuk variabel Profitabilitas
melalui proksi ROE memiliki VIF senilai 1,132 < 10 dan tolerance senilai 0,884 >
0,100. Pada Variabel Likuiditas melalui proksi Curren Ratio memiliki VIF senilai
1,093 < 10 dengan tolerance senilai 0,915 > 0,100. Dan variabel Solvabilitas
melalui proksi DER memperoleh VIF senilai 1,063 < 10 dan tolerance senilai 0,941
> 0,100. Sehingga dimungkinkan pemaknaannya bahwa dalam model regresinya,
setiap variabel independen atas data sampel penelitian telah terbebas dari
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Pada uji terhadap heteroskedastisitas dilangsungkan melalui uji glejser berdasarkan
ketentuan signifikansi pada variabel independen bernilai > 0,05, yang diartikan data
sampel tak mendapati kemungkinan masalah heteroskedastisitas. Berdasarkan data
sampel penelitiannya, diperoleh hasil bahwa pada variabel ukuran perusahaan
melalui proksi Asset Growth memperoleh signifikansi senilai 0,916 > 0,05,
kemudian pada variabel profitabilitas melalui proksi ROE memiliki signifikansi
senilai 0,529 > 0,05. Adapun pada variabel likuiditas melalui proksi Current Ratio
mendapati signifikansi senilai 0,517 > 0,05. Serta untuk variabel solvabilitas
melalui proksi DER memperoleh signifikasi senilai 0,821 > 0,05. Hal yang
kemudian diartikan bahwa dalam model regresinya, setiap variabel independen data
sampel penelitian ini tak mendapati adanya masalah heteroskedastisitas.

Uji Autokerelasi

Pada pengujian autokorelasi ini dilangsungkan melalui uji run test berdasarkan
ketentuan bahwa Asymp. Sig. (2-tailed) bernilai > 0,05 untuk diartikan data sampel
tidak mendapati adanya masalah autokorelasi. Berdasarkan data sampel penelitian
menunjukan hasil Asymp. Sig. (2-tailed) senilai 0,205 > 0,05, sehingga diartikan
bahwa tak terjadi adanya permasalahan autokorelasi antar variabel independen dari
data sampel penelitian ini,sehingga model regresi layak dan dapat dilakukan.

Uji Regresi Linear Berganda

Berdasarkan hasil temuan pengujian analisis regresi linear berganda, berikut
merupakan bentukan model persamaan antar variabelnya:

DPR = 0,959 - 0,104Asset Growth + 0,288ROE + 0,130Current Ratio - 0,107DER
+€

Maka dapat diartikan bahwa nilai konstanta yakni 0,959 yang menyatakan bahwa
ketika setiap variabel independen yang bernilai sama dengan nol, artinya pada
kebijakan dividenmelalui proksi DPR dalam industri non-keuangan periode 2019-
2021 diprediksikan menjadi 0,959. Berdasarkan data sampel penelitian menunjukan
hasil variabel Ukuran Perusahaan berpengaruh pada kebijakan dividen melalui nilai
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koefisiennya -0,104, sehingga diartikan bahwa terdapat pengaruh negatif dari
variabel Ukuran Perusahaan pada kebijakan dividen. Kemudian dalam kondisi
dimana varibel lain konstan meningkat satu unit pada variabel Ukuran Perusahaan,
maka diprediksikan kebijakan dividen menurun senilai -0,104.
Ketika Variabel Profitabilitas berpengaruh pada kebijakan dividen melalui
koefisien regresinya yang senilai 0,288, diartikan bahwa varibel profitabilitas
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Pada kondisi dimana varibel lain
konstan meningkat satu unit pada variabel profitabilitas, maka diprediksikan
kebijakan dividen meningkat sebesar 0,288.
Variabel Likuiditas mempengaruhi kebijakan dividen berdasarkan koefisien
regresinya yang senilai 0,130 dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh positif dari
varibel likuiditas pada kebijakan dividen. Pada kondisi dimana varibel lain konstan
meningkat satu unit pada variabel likuiditas, maka diprediksikan kebijakan dividen
meningkat senilai 0,130.
Variabel Solvabilitas mempengaruhi kebijakan dividen berdasarkan koefisien
regresinya yang senilai -0,107, dapat diartikan bahwa varibel Solvabilitas secara
negatif mempengaruhi kebijakan dividen. Pada kondisi dimana varibel lain konstan
meningkat satu unit pada variabel Solvabilitas, maka diprediksikan kebijakan
dividen menurun sebesar -0,107.
Uji Koefisiensi Determinasi
Berdasarkan data sampel penelitian Koefesiensi Determinasi ini menunjukan hasil
bahwa nilai adjusted R-squre senilai 0,531 atau sebesar 53,1%. Artinya bahwa
variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan Solvabilitas
mempengaruhi kebijakan dividen sebesar 53,1%, dengan tersisa sebesar 46,9%
yang mendapat pengaruh dari variabel lain selain variabel independen penelitian
ini.
Uji Statistik F (Simultan)
Uji Statistik F (Simultan) memiliki ketentuan pengukuran yaitu nilai Sig. pada
Anova penelitian < 0,05 serta pada nilai dari F hitung > F tabel, sehingga dapat
diartikan bahwa setiap variabel independen berpengaruh terhadap variabel
dependen secara simultan. Berdasarkan data sampel penelitian menunjukan hasil
nilai Sig. pada Anova penelitian senilai 0,023 < 0,05 serta F hitung senilai 2,978 >
F tabel yang senilai 2,422. Sehingga dapat diartikan bahwa ukuran perusahaan,
profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas mempengaruhi kebijakan dividen secara
simultan.
Uji Statistik T (Parsial)
Uji Statistik T (Parsial) memiliki ketentuan pengukuran yaitu untuk hasil T hitung
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positif, T hitung > T tabel berikut signifikansi bernilai < 0,05 sehinga dapat
diartikan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel independen pada
variabel dependen. Untuk hasil T hitung negatif, T hitung < T tabel berikut
signifikansi senilai < 0,05 sehingga dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh
signifikan dari variabel independen pada variabel dependen. Berdasarkan data
sampel penelitian menunjukan hasil variabel ukuran perusahaan berpengaruh
parsial pada kebijakan dividen secara negatif dan signifikan dengan hasil T hitung
-1,890 < T tabel -1,560 berikut sig. bernilai 0,021 <0,05. Kemudian secara
parsial, variabel Profitabilitas juga mempengaruhi kebijakan dividen dengan positif
dan signifikan melalui hasil T hitung 1,750 > T tabel 1,560 berikutsig. senilai 0,011
< 0,05. Secara parsial Variabel Likuiditas juga mempengaruhi kebijakandividen
dengan positif dan signifikan melalui hasil T hitung 1,744 > T tabel 1,560 berikut
sig. senilai 0,036 < 0,05. Variabel selanjutnya secara parsial variabel solvabilitas
mempengaruhi kebijakan dividen dengan negatif dan signifikan melalui hasil T
hitung

-1,849 < T tabel -1,560 berikut sig. senilai 0,034 < 0,05. Sehingga diartikan bahwa
setiap variabel independen mempengaruhi variabel dependen dengan signifikan.

Hipotesis Pernyataan Hasil Keputusan
} T Hitung < T Tabel
L‘kural_l _Pemsahaan bergengamh -1,890 < -1,560 Hipotesa
H1 positif terhadap Kebijakan - _ Ditolak
Dividen Nilai Slg < 0,05
0,021 < 0,05
T Hitung > T Tabel
0 Profitabilitas berpengaruh positif 1,750 > 1,560 Hipotesa
terhadap Kebijakan Dividen. Nilai Sig. < 0,05 Diterima

0,011 < 0,05

T Hitung > T Tabel
1,744 > 1,560

H3 Likuiditas berpengaruh positif Hipotesa
terhadap Kebijakan Dividen. Nilai Sig. < 0,05 Diterima
0,036 < 0,05
T Hitung = T Tabel
H4 Solvabilitas berpengaruh negatif -1,849 <-1,560 Hipotesa
terhadap Kebijakan Dividen. Nilai Sig. < 0,05 Diterima

0,034 < 0,05

Gambar 11 Uji Hipotesis Model Penelitian
Sumber: Data di olah penulis (2023)
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DISKUSI

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa ukuran perusahaan yang
diproksikan dengan Asset Growth tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Oleh karena itu H1 yaitu ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen ditolak. Hasiluji ini sesuai dengan penelitian (Zulkifli &
Latifah, 2021) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Dalam hal ini jumlah total penjualan yang dimiliki perusahaan belum dapat
mempengaruhi pengambilan keputusan kebijakan dividen karena tinggi rendahnya
ukuranperusahaan tidak menjadi faktor dalam pemberian dividen bagi investor.
Perusahaandengan tingkat perkembangan yang tinggi lebih memilih penggunaan
laba ditahan untuk membiayai biaya modal dalam memenuhi target penjualan,
menyebabkan dividen yang diberikan untuk investor menjadi semakin rendah
(Zulkifli & Latifah, 2021). Dividen yang ditetapkan sama dengan laba bersih
dikurangi saldo laba yang dibutuhkan untuk mendanai modal perusahaan, sehingga
pertumbuhan penjualan meningkat akan mempengaruhi kebijakan dividen.
Semakin besar ukuran perusahaan membuat semakin banyak pengeluaran yang
dihabiskan untuk operasional yang lebih banyak, sehingga meningkatkan laba
ditahan. Peningkatan laba ditahan dan besarnya pendanaan eksternal akan
menurunkan kebijakan dividen. Banyaknya jumlah penjualan yang diperoleh
perusahaan besar belum dapat menjamin untuk melakukan pembagian dividen bagi
investor (Fatiyah & Purwaningsih, 2022).

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor industri non-keuangan
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 hingga 2021, maka H2 dapat diterima.
Hasil uji ini sesuai dengan penelitian (Budagaga, 2020), (Nurfatma &
Purwohandoko, 2020) dan (Angeline& Sitorus, 2020) yang menyatakan bahwa
profitabilitas memiliki dampak positif terhadapkebijakan dividen.

Profitabilitas digunakan untuk menggambarkan kemampuan suatu perusahaan
untuk menghasilkan keuntungan dari keseluruhan modal yang dimilikinya.
Semakin tinggi tingkat profitabilitas maka semakin tinggi dividen yang akan
dibayarkan kepada para pemegang saham. Karena perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi akan dapat membayar atau bahkan meningkatkan
pembayaran dividen kepada para pemegang saham (Nurfatma & Purwohandoko,
2020)
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Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil penilitian dapat disimpulkan, bahwa likuiditas berpengaruh
positifterhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor industri non-keuangan di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 hingga 2021, maka H3 dapat diterima.
Hasil uji ini sesuai dengan penelitian (Angeline & Sitorus, 2020) dan (Indrati &
Pangestu, 2022) yang menyatakan bahwa Likuiditas memiliki dampak positif
terhadap kebijakan dividen.

Semakin tinggi tingkat likuiditas maka semakin tinggi dividen yang akan
dibayarkan kepada para pemegang saham. Karena perusahaan dengan tingkat
likuiditas yang tinggi akan mampu memenuhi kewajiban jatuh tempo perusahaan
dengan memanfaatkan asset lancarnya bukan dengan keuntungan yang
diperolehnya, dapat diartikan bahwa perusahaan tersebut berada dalam posisi yang
likuiditas. Sehingga perusahaan berpotensi membayarkan atau bahkan
meningkatkan pembayaran dividen kepada para pemegang saham (Nabela &
Widyawati, 2022).

Pengaruh Solvabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil penilitian dapat disimpulkan, bahwa solvabilitas berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor industri non-keuangan
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 hingga 2021, maka H3 dapat diterima.
Hasil uji ini sesuai dengan penelitian (Dermawan ES, 2019) dan (Prayogo et al.,
2021) yang menyatakan peningkatan solvabilitas dapat berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen.

Bahwa tinggi rendahnya penggunaan hutang yang dimiliki perusahaan akan mampu
mempengaruhi

kebijakan dividen yang dibuat perusahaan. Sebagaimana yang dijelaskan oleh
(Wahjudi, 2020) mengenai faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen bahwa
posisi solvabilitas, kebutuhan untuk melunasi hutang, serta pengawasan terhadap
perusahaan juga termasuk didalamnya. Penggunaan hutang akan menimbulkan
beban keuangan yang harus ditanggung perusahaan, serta pada akhirnya dapat
mengurangi jumlah laba bersih yang diperoleh perusahaan karena harus membayar
beban keuangan tersebut. Selain itu ketika perusahaan memutuskan untuk
menggunakan hutang dalam kegiatan operasinya, tidak jarang pihak kreditur akan
mensyaratkan untuk melakukan pengawasan terhadap aktivitas keuangan
perusahaan ,termasuk dalam penentuan jumlah dividen yang dibagikan. Hal ini
dapat terjadi karena pada dasarnya setiap kreditur mengharapkan perusahaan untuk
mampu melunasi kewajiban yang hutangnya.
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KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang sudah penulis lakukan bisa disimpulkan bahwa
ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas berpengaruh secara
simultan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor industri non-keuangan
yang tercatat diBursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 hingga 2021. Ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, artinya besar hasil
penjualan yang dihasilkan suatu perusahaan semakin besar potensi untuk
meningkatkan proporsi pembagian dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan
kepada para pemegang saham. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen, artinya perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi dapat
meningkatkan proporsi pembagian dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan
kepada para pemegang saham. Likuiditas berpengaruh positifterhadap kebijakan
dividen, artinya perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi dapat
meningkatkan proporsi pembagian dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan
kepada para pemegang saham. Dan Solvabilitas berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen, artinya perusahaan dengan tingkat solvabilitas yang tinggi dapat
mengurangi proporsi pembagian dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan
kepada para pemegang saham.

Keterbatasan pada penelitian ini dilakukan dengan keadaan perekonomian di dunia
khususnya di Indonesia yang dilanda kesulitan akibat wabah Covid-19 periode
2019 hingga 2021, sehingga dari 753 perusahaan yang diobservasi terdapat 692
perusahaan tidak masuk dalam kriteria penilaian.

Saran untuk penelitian berikutnya dapat memperluas periode penelitian dan
menambahkan variabel independen lain seperti Firm Age dan Firm Size karena
perusahaan dengan ukuran yang besar dan berumur tua memiliki kemampuan untuk
menghasilkan keuntungan yang optimal dan kemudahan untuk mendapatkan modal
usahadari pasar modal. Hal tersebut akan mengurangi ketergantungan pendanaan
dari pihak internal perusahaan, sehingga akan memberikan pembayaran dividen
yang stabil bahkan cenderung meningkat (Rahayu & Rusliati, 2019).

Penelitian ini juga dapat menjadi bahan pertimbangan untuk para investor dan
pemegang saham agar lebih cermat menerima informasi laporan keuangan yang
diberikan oleh perusahaan dalam pengambilan keputusan berinvestasi guna
menghasilkan return yang maksimal dari penerimaan pembayaran dividen. Untuk
perusahaan agar dapat menentukan kebijakan-kebijakan positif yang dapat
menjaga keberlangsungan usaha dan dapat memenuhi harapan para pemegang
saham akan pembayaran dividen yang stabil.
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