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ABSTRAK 

WAHYUNI, 2023. Menguji Signaling Theory Dalam Hubungan Kinerja 

Keuangan Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Yang Ter-Indeks 
LQ-45. Skripsi. Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Muhammadiyah Makassar. Dibimbing oleh Amir dan Ramly.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan kinerja keuangan 
terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang ter-
Indeks LQ-45. Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan 
metode purposive sampling dan terdapat 23 perusahaan sebagai sampel 

penelitian. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitafif dan alat analisis yang digunakan 
adalah program eviews versi 12. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
semua variabel independen yakni profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas secara 
simultan berpengaruh dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Kata Kunci : Profitabilitas (ROA), Likuiditas (CR), Solvabilitas (DAR) dan 
Kebijakan Dividen (DPR). 
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ABSTRACT 

WAHYUNI, (2023). Testing Signaling Theory concerning Financial 
Performance on Dividend Policy in LQ-45 Indexed Companies. Thesis. 
Department of Accounting, Faculty of Economics and Business, University 
of Muhammadiyah Makassar. Supervised by Amir and Ramly. 

This study aims to determine the relationship between financial 
performance and dividend policy. This research was conducted on companies 
with the LQ-45 Index. The sampling technique in this study used a purposive 
sampling method and obtained several 23 companies as research samples. The 
analytical method used is multiple regression analysis. This study used a 
quantitative method, and the eViews version 12 program was the analytical tool. 
The results of this study indicate that all independent variables, namely 
profitability, liquidity, and solvency, simultaneously have an effect and are 
significant on dividend policy. 

 
Keywords: profitability, liquidity, solvency and dividend policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan mengenai pembagian 

laba yang diperoleh perusahaan, apakah akan dibagikan kepada pemegang 

saham atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai 

investasi di masa mendatang (Ratnasari dan Purnawati, 2019). 

 Menurut Devi dan Mispiyanti (2020) kebijakan dividen (dividend policy) 

yaitu kebijakan manajerial yang dilakukan untuk menentukan pendapatan 

komprehensif tahun berjalan yang akan dibagikan kepada pemegang saham 

dan pendapatan komprehensif yang akan ditahan untuk cadangan investasi 

tahun depan. 

Kebijakan dividen mempunyai dampak yang sangat penting baik bagi 

investor maupun bagi perusahaan yang akan membayar dividen. Pada 

umumnya para investor mengharapkan memperoleh imbalan atas investasi 

yang dilakukannya (investment returns) dalam bentuk dividen maupun 

penambahan modal (capital gain). Di lain pihak, perusahaan juga 

mengharapkan adanya pertumbuhan bisnis secara terus menerus dengan 

menggunakan laba sebagai sumber pendanaan internal dan sekaligus harus 

mampu memberikan kesejahteraan yang lebih besar kepada para pemegang 

sahamnya (Permata, 2019). 

Kebijakan dividen merupakan salah satu kebijakan dalam perusahaan 

yang harus diperhatikan dan dipertimbangkan secara seksama. Dalam 

kebijakan dividen ditentukan jumlah alokasi laba yang dapat dibagikan kepada 

para pemegang saham dan alokasi laba yang dapat ditahan perusahaan. 
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Semakin besar laba yang ditahan, semakin kecil laba yang akan dibagikan 

kepada para pemegang saham (Firmansyah et al., 2020). 

Menurut Permata (2019) meningkatnya perusahaan yang tidak membayar 

dividen sangat jelas terlihat pada masa krisis, ini disebabkan karena beberapa 

perusahaan yang pailit dan jika memperoleh laba, perusahaan tidak 

membayar dividen untuk mengantisipasi situasi yang tidak diinginkan. Tetapi 

setelah masa krisis berlalu, sejalan dengan kenaikan pertumbuhan ekonomi 

Indonesia, perusahaan yang memperoleh laba semakin meningkat. Hal ini 

berdampak kepada peningkatan jumlah perusahaan yang memperoleh laba 

tidak diikuti oleh peningkatan jumlah perusahaan yang membayar dividen. 

Namun, sebaliknya kenaikan jumlah perusahaan yang memperoleh laba 

diikuti oleh kenaikan jumlah perusahaan yang tidak membayar dividen. Oleh 

sebab itu kebijakan dividen merupakan salah satu kebijakan krusial karena 

melibatkan banyak kepentingan dari pihak yang terkait. Kemampuan suatu 

perusahaan dalam membayarkan dividen sangat diperhatikan, semakin besar 

pembayaran dividen yang diberikan maka dapat dipandang bahwa 

perusahaan memperoleh keuntungan. 

Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah profitabilitas, 

likuiditas, dan solvabilitas. Bertitik tolak dari faktor-faktor tersebut 

menunjukkan bahwa variabel-variabel independen yang dapat mempengaruhi 

kebijakan dividen dapat diidentifikasi sebagai berikut: profitabilitas (X1), 

likuiditas (X2), dan solvabilitas (X3), sedangkan kebijakan dividen sebagai 

variabel dependen (Y) yang merupakan persentase dividen sebagai tujuan 

yang diharapkan investor. 
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Faktor pertama yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen adalah 

profitabilitas. Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen, profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan 

dalam menghasilkan laba (Ratnasari dan Purnawati, 2019). Hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Devi dan Mispiyanti (2020) dan penelitian yang dilakukan 

oleh Indahsari dan Asyik (2021) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian yang 

dilakukan oleh Bawamenewi dan Afriyeni (2019) menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Faktor kedua yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah likuiditas. 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek, ketika posisi likuiditas perusahaan cenderung baik maka 

perusahaan akan cenderung memberikan dividen yang lebih besar 

(Firmansyah et al, 2020). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ratnasari dan 

Purnawati (2019) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini di dukung oleh Sari dan Suryantini 

(2019) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Sudiartana et al (2020) menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen. 

 Faktor ketiga yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah solvabilitas. 

Solvabilitas merupakan perimbangan penggunaan utang dengan modal 

sendiri dalam suatu perusahaan. Semakin besar rasio ini, menunjukkan 

semakin besar kewajibannya dan begitu juga sebaliknya. Peningkatan utang 

ini akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi 
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pemegang saham, artinya tingginya kewajiban perusahaan akan semakin 

menurunkan kemampuan perusahaan dalam membayar deviden.  

Faktor yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

seluruh kewajibanya yang ditunjukan oleh beberapa bagian modal sendiri 

yang digunakan untuk membayar utang. Semakin besar rasio ini menunjukkan 

semakin besar kewajibannya dan rasio yang semakin rendah akan 

menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajibannya (Bramaputra et al, 2022). 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Azizah et al (2020) 

menyatakan bahwa menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini didukung oleh Maula dan 

Yuniati (2019) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Miranti et al (2021) solvabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen. 

Hasil yang tidak konsisten dari peneliti terdahulu mengenai pengaruh 

profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas terhadap kebijakan dividen. 

Menjadikan ketiga variabel tersebut menjadi menarik untuk dilakukan 

penelitian ulang. Perbedaan dalam penelitian ini adalah menggunakan data 

yang terbaru sehingga mampu merefleksikan keadaan perusahaan saai ini 

yang sebenarnya. Berdasarkan latar belakang di atas ternyata masih belum 

menunjukkan hasil yang konsisten. untuk memperoleh bukti empiris mengenai 

pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas tehadap kebijakan dividen 

maka peneliti mengangkat judul “Menguji Signaling Theory Dalam 
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Hubungan Kinerja Keuangan Terhadap Kebijakan Dividen Pada 

Perusahaan Yang Ter-Indeks LQ-45. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan hasil penelitian terdahulu, maka dapat 

di rumusakan masalah sebagai berikut yaitu :  

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan yang ter-indeks LQ-45? 

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan yang ter-indeks LQ-45? 

3. Apakah solvabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan yang ter-indeks LQ-45? 

C. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah  

1. Untuk menguji apakah profitabillitas berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan yang ter-indeks LQ-45 periode 2019-2021. 

2. Untuk menguji apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan yang ter-indeks LQ-45 periode 2019-2021. 

3. Untuk menguji apakah solvabilitas berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan yang ter-indeks LQ-45 periode 2019-2021. 

D. Manfaat Penelitian 

Dalam penelitian ini bisa memberikan manfaat bagi masing-masing pihak 

sebagai berikut: 

1. Secara Teoritis 

Penelitian ini bermanfaat untuk memberikan pengetahuan tentang 

pengaruh kinerja keuangan terhadap kebijakan dividen. 
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2. Secara Praktis 

a. Bagi perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi penting 

sebagai masukan dalam memahami pentingnya Kinerja Keuangan 

Terhadap Kebijakan  pada Perusahaan Ter-Indeks LQ-45. 

b. Bagi Akademik 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang 

bermanfaat dan memberikan referensi kepada peneliti berikutnya 

terhadap masalah yang sama. 

c. Bagi Penulis 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan akan menambah 

pengetahuan dan wawasan serta dapat menerapkan teori-teori 

yang di peroleh dibangku kuliah yang berkaitan dengan kinerja 

keuangan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang ter-

Indeks LQ-45.  
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BAB II   

TINJAUAN PUSTAKA 

A.  Tinjauan Teori 

1. Signalling Theory 

Signaling Theory pertama kali dicetuskan oleh Michael Spance (1973) 

yang dalam penelitiannya yang berjudul job market signaling. Dalam teori ini 

melibatkan dua pihak yaitu pihak internal dan pihak eksternal. Pihak internal 

seperti manajemen yang berperan sebagai pemberi sinyal dan pihak eksternal 

seperti investro yang berperan sebagai penerima sinyal. 

Teori ini dikembangkan oleh Ross (1977) yang menyatakan bahwa pihak 

eksekutif perusahaan yang memiliki informasi lebih baik mengenai 

perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut 

kepada investor. Informasi tersebut biasanya dalam bentuk laporan keuangan 

tahunan yang berisi mengenai informasi keadaan perusahaan, catatan masa 

lalu maupun keadaan perusahaan, dan juga dapat mencerminkan kinerja 

suatu perusahaan. 

Signalling Theory merupalkaln  sebualh teori yalng menjelalska ln balhwal 

beralgalm informalsi mengenali dividen tunali (ca lsh dividend) yalng dikelualrkaln 

oleh sualtu perusalhala ln tertentu paldal penalnalm modall a lkaln memberikaln 

beralgalm pertimbalngaln sebalgali talndal-ta lndal berkenalaln dengaln 

kemungkinaln-kemungkinaln yalng dimiliki oleh perusa lhalaln paldal jalngkal walktu 

di malsal depaln (Sudialrtalnal daln Yudalntalra l, 2020). 

Signalling theory menjelaskan bagaimana seharusnya perusahaan 

memberi sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Bentuk sinyal ini adalah 

informasi tentang apa yang telah dilakukan manajemen untuk mewujudkan 
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keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan berupa 

laporan keuangan tahunan, yang dapat memberikan sinyal bagi investor untuk 

mengambil keputusan investasi. Perusahaan berkualitas tinggi bermaksud 

untuk memberikan sinyal pasar sehingga ekspektasi pasar dapat 

membedakan perusahaan berkualitas tinggi dari yang lebih rendah (Rutin et 

al, 2019). 

Ha ll positif dalla lm signallling theory dimalnal perusalhalaln yalng memberikaln 

informalsi yalng balgus alkaln membedalka ln merekal dengaln perusalhala ln yalng 

tidalk memiliki “berital balgus” dengaln menginforma lsikaln paldal palsalr tentalng 

kealdalaln merekal, sinyall tentalng balgusnyal kinerjal malsa l depaln yalng diberikaln 

oleh perusalhalaln ya lng kebijalkaln dividen malsal la llunyal tidalk ba lgus tidalk alka ln 

dipercalya l oleh palsalr (Khalsalnalh, 2019). 

Signallling theory menekalnkaln pentingnyal informa lsi yalng dikelualrka ln 

oleh perusalhala ln terhaldalp keputusaln investalsi pihalk di lualr perusalhalaln. 

Informalsi merupalkaln unsur penting balgi investor daln pelalku bisnis kalrena l 

informalsi paldal halkikaltnyal menyaljika ln keteralngaln, caltaltaln alta lu galmbalra ln 

balik untuk kealdalaln ma lsal la llu, sala lt ini malupun kealdalaln malsa l yalng alkaln 

daltalng balgi kelalngsungaln hidup sualtu perusalhalaln daln balgalima lnal palsa lraln 

efeknyal. Informalsi yalng lengkalp, relevaln, alkuralt daln tepalt walktu salngalt 

diperlukaln oleh investor di palsalr modall sebalgali a lla lt alnallisis untuk mengalmbil 

keputusaln investalsi (Khalsalnalh, 2019). 

Menurut Devi daln Mispiyalnti (2020) konsep signalling daln alsimetri 

informalsi berkalitaln eralt. Menurut teori alsimetris, orgalnisalsi yalng terhubung 

dengaln bisnis tidalk berbalgi informalsi tentalng risiko daln sumber dalya l merekal. 



9 
 

 
 
 

Ma lna ljer bialsalnyal memiliki informalsi yalng lebih alkura lt dalripa ldal orgalnisalsi 

eksternall (seperti investor). 

Hubungaln signalling theory dengaln penelitialn ini aldalla lh aldalnyal dorongaln 

dalri pihalk perusalhala ln untuk menginformalsika ln lalporaln keualngalnnyal kepaldal 

pihalk lualr, yalng bertujualn untuk menghindalri aldalnyal alsimetris informalsi 

alntalra l pihalk perusalhalaln dengaln pihalk eksternall. Mela llui la lporaln keualngaln 

tersebut palra l investor bisal mengetalhui balgalima lnal kinerjal keualngaln 

perusalhala ln, sebalb didalla lm la lporaln tersebut berisika ln ralsio-ra lsio keualngaln 

yalng mencerminalka ln kealdalaln perusalhalaln (Devi daln Mispiya lnti, 2020). 

2. Kebijakan Dividen 

Kebijalka ln dividen merupalkaln salla lh saltu bentuk peningkalta ln 

kemalkmuraln balgi pemegalng salhalm. Dividen yalng dibalgikaln secalra l tunali 

umumnyal lebih sering dilalkukaln oleh perusalhala ln. Dividen merupalkaln 

pendalpalta ln yalng sudalh palsti diterimal sedalngkaln calpitall galin merupalkaln 

pendalpalta ln yalng belum palsti kalrenal ma lsih berupal ekspektalsi palra l 

pemegalng salhalm. Selalin itu, calpitall galin dialnggalp lebih berisiko 

dibalndingkaln dengaln dividen kalrenal aldalnyal kemungkinaln halrga l salhalm yalng 

dijuall tidalk sesuali dengaln yalng dihalralpkaln oleh pemegalng salhalm. 

Ketidalkpalstialn yalng diperoleh pemegalng salhalm dalpalt berkuralng (Wulalndalri 

et all, 2019). 

Kebijalka ln dividen memerlukaln peraln malnaljemen perusalhalaln. 

Ma lna ljemen selalku pengelolal perusalhalaln tidalk halnyal berfungsi untuk 

meningkaltkaln nilali perusalhala ln tetalpi jugal ma lmpu meningkaltkaln 

kemalkmuraln balgi palral pemegalng salhalmnyal. Ma lna ljer dihalra lpkaln dalpalt 

menghalsilkaln keuntungaln yalng alkhirnyal dalpalt dibalgikaln kepaldal pemegalng 
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salhalm dalla lm bentuk dividen sertal mempertimbalngkaln keputusaln investalsi 

daln keputusaln pendalnalaln yalng tepalt untuk perusalhalaln (Wulalndalri et all, 

2019). 

Semalkin tinggi la lba l ya lng dita lha ln malka l alka ln semalkin sedikit dividen 

ya lng diba lya lrka ln daln seballiknya l, sema lkin besa lr dividen yalng dibalgika ln 

a lkaln mengalkiba ltka ln kekuralngaln pendalnala ln perusalhala ln untuk keperlualn 

investalsi. Da lpalt disumpulkaln balhwal kebijalka ln dividen salngalt berpengalruh 

terhaldalp saltu dialntalra l beberalpal falktor yalng memberi pengalruh 

meningkaltnyal penyuntikaln dalnal paldal palsa lr salhalm.  

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑙𝑟𝑒 (𝐷𝑃𝑆)

𝐸𝑎𝑙𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑙𝑟𝑒 (𝐸𝑃𝑆)
  

Keteralngaln:  

DPR = Dividend Payout Ratio ( Ralsio pembalyalra ln dividen ) 

DPS = 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑙𝑟𝑒 (Dividen per lembalr salhalm ) 

EPS = 𝐸𝑎𝑙𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑙𝑟𝑒 ( Lalbal per lembalr salhalm ) 

3. Kinerja Keuangan 

Kinerjal Keualngaln merupalkaln pengukuraln perusalhalaln untuk membualt 

kealdalaln keualngaln terlihalt balik dalla lm periode walktu yalng ditetalpkaln. Kinerja l 

keualngaln sualtu perusalhalaln diukur untuk menunjukkaln informalsi kelualr 

ma lsuk dalnal sertal efektivitals daln efisiensi perusala ln dalri a lpal ya lng telalh di 

calpali oleh sualtu perusalhala ln yalng malnal menunjukkaln kondisi yalng balik 

untuk periode walktu tertentu (Ralhmalni, 2020). 

Kinerjal perusalhalaln merupalkaln salla lh falktor indika ltor yalng dilihalt oleh 

callon investor dalla lm hall investalsi salhalm. Menjalgal daln meningkaltkaln kinerja l 

keualngaln balgi perusalhalaln salngalt diperlukaln algalr sa lhalm tetalp di minalti oleh 
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investor. Lalporaln keualngaln aldalla lh alkhir dalri proses alkuntalnsi dengaln tujualn 

untuk memberikaln informalsi keualngaln yalng dalpalt menjelalska ln perusalhalaln 

dalla lm saltu periode (Indralwa lty daln Milda lwalti, 2018). 

Kinerjal keualngaln sering diukur dengaln menggunalka ln beberalpal valria lbel 

untuk menentukaln seberalpal balik sualtu entitals memenuhi kemalmpualn secalra l 

finalnsiall nyal dallalm wa lktu yalng ditentukaln. Untuk memalhalmi balgalima lnal 

kinerjal keualngaln diukur, penting untuk memalhalmi a lpal ukuraln kinerja l 

(Ra lhmalni, 2020). 

Kinerjal keualngaln perusalhalaln dalpalt dilihalt dalri la lporaln keualngaln 

perusalhala ln. Kinerjal keualngaln sualtu perusalhala ln bermalnfalala lt balgi berbalgali 

pihalk (stalkeholder), seperti investor, kreditur, alnallisis, konsultaln keualngaln, 

pialla lng, pemerintalh daln pihalk malnaljemen sendiri (Indalhsalri da ln Alsyik, 

2021). 

Da lri beberalpal ralsio keualngaln, peneliti memilih menggunalkaln alnallisis 

ra lsio profitalbilita ls, likuiditals, daln solvalbilita ls. 

a. Profitabilitas 

Profitalbilita ls merupalka ln kemalmpualn sualtu perusalhalaln untuk 

memperoleh lalbal dalri penjualla ln, totall a lktival, altalu modall sendiri (Yulia lnwalr et 

all, 2022). Profitalbilitals perusalhalaln aldalla lh tingkalt keuntungaln bersih yalng 

ma lmpu diralih oleh perusalhalaln paldal sala lt menjalla lnkaln operalsinyal. 

Keuntungaln yalng lalyalk dibalgikaln kepaldal pemegalng salhalm a ldalla lh 

keuntungaln setelalh bungal daln palja lk ( Salri da ln Wiksualnal, 2018). 

Profitalbilita ls diukur sebalgali pengemballia ln alset, dihitung sebalgali jumlalh 

la lbal bersih, bialyal keualngaln, daln palja lk dibalgi dengaln totall neralca l 

(Ma lnsikka lmäki, 2023). Profitalbilitals perusalhalaln berdalmpalk paldal kebijalkaln 
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dividen kalrenal sallalh saltu yalng menjaldi alcualn dalla lm menentukaln kebijalka ln 

dividen mencalkup aldalnyal stalbilitals la lbal yalng diperoleh perusalhalaln. 

Perusalhala ln yalng mempunyali profit yalng stalbil dalpalt membalgikaln dividennyal 

daln memberikaln sinyall mengenali kuallita ls lalbal perusalhala ln tersebut (Situngkir 

daln Purwalningsih, 2022). 

Da llalm penelitialn ini pengukuraln paldal ralsio profitalbilitals yalng 

dialsumsikaln ialla lh return on alsset (ROAl). Return on alsset (ROAl) ialla lh 

kemalmpualn perusalhalaln memperoleh lalbal bersih berdalsa lrkaln tingkalt alset 

dalri seluruh kekalyala ln yalng dimiliki sualtu perusalhala ln. Halsil la lba l yalng 

diperoleh dalpalt menentukaln balik buruknyal pengoperalsialn keualngaln dalla lm 

perusalhala ln.  

A lpalbilal tingkalt perolehaln lalbal semalkin meningkalt ma lkal da lpalt menalrik 

minalt palral investor untuk menalnalmkaln modallnyal balhkaln dalla lm jumlalh yalng 

besalr ka lrenal alka ln memberikaln timball ballik yalng positif kepaldal .palra l 

pemegalng salhalm. Ralsio profitalbilitals yalng rendalh menunjukkaln 

ketidalkefisienaln paldal malnjemen perusalhalaln. return on assets (ROAl) dalpalt 

dihitung dengaln saltualn persentalse menggunalka ln rumus berikut ini: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =
Lalbal bersih 

Totall alsset
 𝑥 100%  

b. Likuiditas  

Ra lsio likuiditals aldalla lh ralsio perusalhalaln yalng dalpalt menunjukkaln 

kemalmpualn sualtu perusalhalaln dallalm pemenuhaln kewaljibaln jalngkal 

pendeknyal (Ha lriya lnti daln Palngestuti, 2021). Semalkin tinggi kemalmpualn 

perusalhala ln menutupi kewaljibaln jalngkal pendeknyal, perusalhalaln tersebut 

dikaltalka ln sehalt daln nilali perusalhala ln alka ln meningkalt (Rutin et all, 2019) 
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Likuditals merupalka ln kemalmpualn perusalhalaln dallalm memenuhi 

kewaljibaln ja lngkal pendeknyal menggunalkaln seluruh alset lalncalr ya lng dimiliki 

sebelum jaltuh tempo ( Pralstyal daln Jallil, 2020). Likuiditas yalng tinggi alka ln 

berpengalruh negaltif terhaldalp kemalmpualn memperoleh lalbal, kalrenal alka ln 

mengalkibaltkaln sebalgia ln modall kerjal tidalk mengalla lmi perputalraln altalu 

mengalla lmi pengalngguraln. Untuk mengetalhui current raltio yalng balik aldalpun 

stalndalr raltal-ra ltal industri yalng sering digunalka ln paldal sektor perusalhala ln 

sejenis (Ma lulal daln Yunialti, 2019). Ralsio ini dalpalt dihitung dengaln saltualn 

persentalse menggunalkaln rumus berikut ini: 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐶𝑅) =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑎𝑙𝑠𝑠𝑒𝑡 

Utalng lalncalr
 𝑥 100% 

c. Solvabilitas 

Ra lsio solvalbilitals merupalkaln ralsio yalng digunalka ln untuk mengukur 

sejaluh malnal alktival perusalhala ln dibialyali dengaln pembialya laln (Husnal et all, 

2022). Ralsio solvalbilitals mengukur perbalndingaln dalnal yalng disedialka ln oleh 

pemiliknyal dengaln dalnal yalng disimpaln untuk mengukur salmpa li seberalpa l 

ja luh alktiva l perusalhalaln dibialyali utalng, ralsio ini menunjukkaln indikalsi tingkalt 

kealma lnaln dalri palra l pemberi pinjalma ln (Pytallokal et all, 2022). 

Solvalbilitals dalpalt dikaltalka ln menguntungkaln alta lu tidalk dilihalt dalri 

pengalruhnyal terhaldalp lalbal perusalhala ln. Dikaltalkaln menguntungkaln alpalbilal 

la lbal yalng diperoleh lebih besalr dibalnding bebaln tetalp yalng dikelualrka ln. 

Seballiknyal dikaltalkaln merugikaln alpalbilal lalbal yalng didalpaltkaln lebih rendalh 

dalripaldal bebaln tetalp yalng timbul alkibalt penggunalaln hutalng (Salri daln 

Wiksualnal, 2018). 

Da llalm penelitialn ini ralsio leveralge diukur menggunalkaln debt to totall 

alsset raltio / debt raltio. 
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𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝐴𝑅) =
Totall lialbilitals 

Totall alsset
 𝑥 100%  

B. Penelitian Terdahulu 

Penelitialn yalng berhubungaln dengaln kebijalka lnn dividen telalh dilalkukaln 

oleh peneliti sebelumnyal, sehinggal beberalpal poin penting dalri ha lsil 10 

penelitialn sebelumnyal dalpalt dijaldikaln dalsa lr dalla lm penelitialn ini. Berikut ini 

alka ln diuralika ln penelitialn terdalhulu yalng relevaln dengaln penelitialn ini : 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

 

No Peneliti 
dan 

Tahun 
Penelitian 

Judul 
Penelitian 

Metode 
Penelitian 

Hasil 
Penelitian 

1 (Ra ltnalsalri
, P. S. P., 
daln 
Purnalwa lti, 
N. K. 
2019) 

Pengalruh 
Profitalbilita l

s, 
Likuiditals, 
Tingkalt 
Pertumbuh
aln 
Perusalhala l

n Daln 
Leveralge 

Terhaldalp 
Kebijalka ln 
Dividen 

Metode 
penentualn 
salmpel yalng 
digunalkaln 
dalla lm penelitialn 
ini aldalla lh 
purposive 
salmpling. 

Penelitialn ini 
menggunalkaln 
metode 
alsosialtif, teknik 
alnallisis regresi 
linealr bergalndal 
daln uji palrsiall 
(t). 

Berdalsa lrkaln halsil olalh 
daltal, diperoleh balhwal 
profitalbilita ls daln 
likuiditals berpengalruh 
positif 
daln signifikaln terhaldalp 
kebijalkaln dividen, 
tingkalt pertumbuhaln 
perusalhala ln 
berpengalruh 
negaltif terhaldalp 
kebijalkaln dividen, 
leveralge 

2 (Ma lula l, I., 
daln 
Yunialti, T. 
2019) 

Pengalruh 
Likuiditals, 
Leveralge, 
Da ln 
Profitalbilita l

s Terhaldalp 
Kebijalka ln 
Dividen 
Perusalhala l

n 
Ma lnufalktur 
Ya lngTerdal

Metode alnallisis 
daltal ya lng 
digunalkaln 
dalla lm penelitialn 
ini aldalla lh 
alnallisis regresi 
linier bergalndal 
dengaln 
menggunalkaln 
progralm SPSS 
versi 22. 

Ha lsil penelitialn ini 
menunjukkaln balhwal 
likuiditals berpengalruh 
negaltif tidalk signifikaln 
terhaldalp kebijalkaln 
dividen, leveralge 
berpengalruh negaltif 
signifikaln terhaldalp 
kebijalkaln dividen daln 
profitalbilita ls 
berpengalruh positif 
signifikaln terhaldalp 
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ftalr Di Bei kebijalkaln dividen. 

3 (Ha lriya lnti 
daln 
Palngestuti
2021) 

Pengalruh 
Profitalbilita l

s, 
Leveralge, 
Likuiditals, 
Collalteralliz
alble 
A lssets, 
Da ln 
Growth In 
Net Alssets 
Terhaldalp 
Kebijalka ln 
Dividen 
Dengaln 
Firm Size, 
Firm A lge, 
Da ln Boalrd 
Size 
Sebalgali 
Valria lbel 
Kontrol 
(Studi 
Kalsus 
Paldal 
Perusalhala l

n 
Ma lnufalktur 
yalng 
Terdalftalr di 
Bursal Efek 
Indonesial 
(BEI) 
Talhun 
2017-2019) 
 

Metode alnallisis 
yalng digunalkaln 
dalla lm penelitialn 
ini aldalla lh 
alnallisis regresi 
linier bergalndal. 

Ha lsil penelitialn ini 
menunjukkaln balhwal 
profitalbilita ls daln alset 
yalng dijalminkaln 
memiliki kebijalkaln 
dividen berpengalruh 
positif daln signifikaln, 
leveralge berpengalruh 
tidalk signifikaln terhaldalp 
kebijalkaln dividen, 
likuiditals berpengalruh 
positif daln tidalk 
signifikaln terhaldalp 
kebijalkaln dividen, daln 
pertumbuhaln alktiva l 
bersih berpengalruh 
negaltif daln signifikaln 
terhaldalp kebijalkaln 
dividen. 
 

4 (Permaltal, 
I. S. 
2019). 

Falktor 
determinaln 
terhaldalp 
kebijalkaln 
deviden 
paldal 
perusalhala l

n 
ma lnufalktur 
yalng 
terdalftalr di 
BEI 
 

A lnallisis yalng 
digunalkaln 
aldalla lh alnallisis 
regresi linier 
bergalndal. 

Ha lsil penelitialn 
membuktikkaln balhwal 
kepemilikaln malnaljeriall 
daln ukuraln perusalhalaln 
berpengalruh signifikaln 
terhaldalp kebijalkaln 
dividen nalmun free 
calsh flow daln 
profitalbilita ls tidalk 
berhalsil dibuktikaln 
sebalgali falktor 
determinaln kebijalkaln 
dividen. Implika lsi dalri 



16 
 

 
 
 

temualn ini palra l investor 
sebelum menalnalmkaln 
dalnalnyal dalpalt 
mempertimbalngkaln 
persentalse balnyalknyal 
salhalm ya lng dimiliki 
oleh malnaljer dalri 
perusalhala ln tersebut, 
kesialpaln destinalsi 
wisa ltal dilihalt dalri 
beberalpal alspek utalma l 
palriwisa ltal, ya litu dalri sisi 
produk. 

5 (Khalsalnal

h, S. K. 
2019). 

Pengalruh 
Ukuraln 
Perusalhala l

n, 
Likuiditals, 
Kebijalka ln 
Hutalngdaln 
Kinerjal 
Keualngaln 
Terhaldalp 
Nila li 
Perusalhala l

n Dengaln 
Kebijalka ln 
Deviden 
Sebalgali 
Valria lbel 
Moderalting 
Paldal 
Perusalhala l

n 
Ma lnufalktur 
Di Bursal 
Efek 

Teknik 
pengalmbila ln 
salmpel 
mengunalkaln 
purposive 
salmpling terdiri 
dalri 10 
perusalhala ln 
selalma l tigal. 
Teknik alnallisis 
menggunalkaln 
regresi 
bergalndal. 

Ha lsil dalri penelitialn 
menunjukkaln halnyal 
valria lbel Ukuraln 
Perusalhala ln yalng 
berpengalruh positif 
terhaldalp nilali 
perusalhala ln. 
Sedalngkaln valrialbel 
la linnyal tidalk terbukti 
mempengalruhi nilali 
perusalhala ln. Ukuraln 
Perusalhala ln yalng 
dimoderalsi oleh 
Kebijalka ln Deviden 
berpengalruh positif 
terhaldalp Nilali 
Perusalhala ln. 

6 (Sudialrta ln
al, I. G. 
P.,daln 
A lgus, I. 
G., 
Yudalntalral

, P 2020) 

Pengalruh 
Ukuraln 
Perusalhala l

n, 
Likuiditals, 
Profitalbilita l

s Daln 
Leveralge 
Terhaldalp 
Kebijalka ln 
Dividen 

Metode alnallisis 
daltal ya lng 
digunalkaln 
dalla lm penelitialn 
ini aldalla lh 
alnallisis regresi 
linier bergalndal 

Ha lsil penelitialn ini 
menunjukkaln balhwal 
ukuraln perusalhalaln (X1) 
daln profitalbilitals (X3) 
berpengalruh positif daln 
signifikaln terhaldalp 
kebijalkaln dividen. 
Sementalra l itu, likuiditals 
(X2) daln leveralge (X4) 
tidalk berpengalruh 
signifikaln terhaldalp 
kebijalkaln dividen. Hall 
ini beralrti balhwal 
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semalkin tinggi ukuraln 
perusalhala ln daln 
profitalbilita ls, malka l 
semalkin tinggi pulal 
kemalmpualn 
perusalhala ln untuk 
membalyalr dividen 
kepaldal pemegalng 
salhalmnyal. Sedalngkaln 
kenalika ln altalu 
penurunaln paldal 
likuiditals daln leveralge 
tidalk alkaln berpengalruh 
signifikaln terhaldalp 
kemalmpualn 
perusalhala ln dallalm 
membalyalrka ln dividen 
kepaldal pemegalng 
salhalm. 

7 (Devi, E., 
daln 
Mispiya lnti, 
M. 2020) 

Pengalruh 
Profitalbilita l

s, 
Likuiditals, 
Pertumbuh
aln 
Perusalhala l

n daln 
Ukuraln 
Perusalhala l

n Terhaldalp 
Kebijalka ln 
Dividen 

Teknik alnallisis 
yalng digunalkaln 
aldalla lh alnallisis 
regresi linier 
bergalndal. Halsil 

Ha lsil penelitialn ini 
menunjukkaln balhwal 
return on equity 
berpengalruh positif 
terhaldalp dividend 
palyout raltio, sedalngkaln 
calsh ra ltio, alsset growth, 
daln firm size tidalk 
berpengalruh terhaldalp 
dividend palyout raltio. 
Secalra l simultaln, 
valria lbel independen 
(return on equity, calsh 
ra ltio, alsset growth, daln 
firm size) berpengalruh 
terhaldalp dividend 
palyout raltio paldal 
perusalhala ln sektor 
consumer goods 
industries yalng terdalftalr 
di BEI talhun 2015-2018. 

8 (Salri, 
N.,M.,D.,P 
daln 
Wiksualnal, 
I.,G.,B 
2018) 

Peraln 
Profitalbilita l

s Dallalm 
Memedialsi 
Pengalruh 
Finalnciall 
Leveralge 
Da ln 
Investment 
Opportunit

Da ltal penelitialn 
merupalka ln dalta l 
sekunder yalng 
diperoleh dalri 
website Bursal 
Efek Indonesial 
daln Indonesialn 
Ca lpitall Ma lrket 
Directory dalri 
talhun 2011 

Ha lsil penelitialn 
menunjukkaln balhwal 
finalnciall leveralge 
berpengalruh negaltif 
daln signifikaln terhaldalp 
kebijalkaln dividen. 
Investment opportunity 
set berpengalruh negaltif 
daln tidalk signifikaln 
terhaldalp kebijalkaln 
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y Set 
Terhaldalp 
Kebijalka ln 
Dividen Di 
Bursal Efek 
Indonesial 

salmpa li dengaln 
talhun 2015. 
Pengujialn 
hipotesis 
penelitialn 
menggunalkaln 
teknik alnallisis 
ja llur (palth 
alnallysis), 
dengaln alla lt 
balntu alplikalsi 
SPSS. 

dividen. Finalnciall 
leveralge berpengalruh 
positif daln signifikaln 
terhaldalp profitalbilitals. 
Investment opportunity 
set jugal berpengalruh 
positif daln signifikaln 
terhaldalp profitalbilitals. 
Profitalbilita ls 
berpengalruh positif daln 
signifikaln terhaldalp 
kebijalkaln dividen. 
Profitalbilita ls malmpu 
memedialsi pengalruh 
finalnciall leveralge daln 
investment opportunity 
set terhaldalp kebijalkaln 
dividen. 

9 (Ha lrdi S., 
daln 
A ldestialnal, 
R. 
2018) 

Pengalruh 
Profitalbilita l

s, 
Kebijalka ln 
Hutalng 
Da ln 
Pertumbuh
aln Alset 
Terhaldalp 
Kebijalka ln 
Dividen 
(Paldal 
Perusalhala l

n Food 
A lnd 
Beveralge 
Ya lng 
Terdalftalr 
Di Bursal 
Efek 
Indonesial 
Periode 
2013-2017) 
 

Metode alnallisis 
yalng digunalkaln 
aldalla lh alnallisis 
regresi dalta l 
palnel dengaln 
balntualn 
softwalre Eviews 
9.0 

Ha lsil penelitialn 
menunjukkaln balhwal 
valria lbel profitalbilita ls 
tidalk memiliki pengalruh 
signifikaln 
terhaldalp kebijalkaln 
dividen, sementalra l itu 
kebijalkaln hutalng daln 
pertumbuhaln alset 
berpengalruh positif 
signifikaln terhaldalp 
kebijalkaln dividen, daln 
profitalbilita ls, kebijalkaln 
hutalng daln 
pertumbuhaln alset 
secalra l bersalmal-sa lma l 
berpengalruh terhaldalp 
kebijalkaln dividen. 
Kaltal 

10 (Pra lstyal,.,
A l.H daln 
Jallil.,F.,Y 
2020) 
 

Pengalruh 
Free Calsh 
Flow, 
Leveralge, 

Profitalbilita l

s, 
Likuiditals 
Da ln 

Metode yalng 
digunalkaln 
aldalla lh 
purposive 
salmpling.Penguj
ia ln hipotesis 
dalla lm penelitialn 
ini 

Ha lsil dalri 
Penelitialn ini 
menunjukkaln leveralge, 
profitalbilita ls, daln 
ukuraln perusalhalaln 
secalra l signifikaln 
mempengalruhi 
kebijalkaln dividen. 
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Ukuraln 
Perusalhala l

n Terhaldalp 
Kebijalka ln 
Dividen 
 

menggunalkaln 
alnallisis regresi 
linier bergalndal.  
 

Sedalngkaln alrus kals 
bebals daln likuiditals 
tidalk aldal 
mempengalruhi 
kebijalkaln dividen. 

 

C. Kerangka Pikir 

 

Keterangan : 

X1, X2, X3 = Variabel Independen 

Y    = Variabel Dependen 

Gambar 2.1 Kerangka Pikir 

Da lri balgaln keralngkal pikir dialtals, peneliti ingin melihalt pegalruh  

profitalbilita ls, likuiditals, daln solvalbilita ls terhaldalp kebijalkaln dividen. 

D. Hipotesis 

Hipotesis merupakan merja lwalbaln sementalral terhaldalp ma lsalla lh penelitialn 

yalng secalral teoritis dialnggalp palling mungkin altalu palling tinggi 

kebenalra lnnyal. 

 

LIKUIDITAS                        

(X2) 

 

SOLVABILITAS 

(X3) 

KEBIJAKAN DIVIDEN 

(Y) 

PROFITABILITAS 

(X1) 
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1. Profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

Signalling theory menjelalskaln balhwal pihalk malnaljemen alka ln 

membalyalrka ln dividen untuk memberi sinyall mengenali keberhalsilaln 

perusalhala ln membukukaln profit. Profitabilitas adalah informasi mengenai 

laba perusahaan yang di hitung berdasarkan tingkat pengembalian aset 

perusahaan. Jika profitabilitas menunjukkan angka yang tinggi maka akan 

menjadi sinyal yang baik bagi para investor atau good news, karena dengan 

angka profitabilitas yang menunjukkan angka tinggi maka 

menginterpretasikan bahwa kinerja keuangan perusahaan tersebut baik. 

Profitabilitas yang tinggi akan menjadi sebuah sinyal yang baik atau good 

news bagi invetor untuk menanam sahamnya kepada perusahaan sehingga 

nilai investasinya akan naik (Halriya lnti daln Palngestuti, 2021). 

Profitalbilita ls merupalka ln sallalh saltu ralsio yalng memalksima llkaln 

keuntungaln perusalhalaln yalng merupalkaln hall ya lng salngalt penting. 

Profitalbilita ls perusalhalaln aldalla lh metrik yalng digunalkaln untuk mengevallua lsi 

efektivitals operalsinyal daln efektivitals penggunala ln alsetnyal (Ira lwa ln daln 

Widalya lti, 2021). Profitalbilita ls dinyalta lkaln sebalgali keuntungaln dalri penjualla ln 

sertal pendalpalta ln investalsi. Ralsio profitalbilita ls memperlihaltka ln balgalima lnal 

perusalhala ln memalnfala ltkaln totall alset perusalhalaln ketikal menguntungkaln 

(Ya lni daln Ma lhalralni, 2022). 

Berdalsa lrkaln penelitialn yalng di lalkukaln oleh Salri dan Wiksualnal (2018) 

menyaltalkaln balhwal profitalbilitals berpengalruh positif daln signifikaln terhaldalp 

kebijalkaln dividen. Halsil penelitialn ini jugal di dukung oleh Ulfal et all (2020) 

dan Wulalndalri et all (2019) yalng menunjukkaln balhwal  profitalbilitals memiliki 
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pengalruh positif  yalng signifikaln terhaldalp kebijalkaln dividen. Berdalsa lrkaln 

teori daln halsil penelitialn terdalhulu malka l hipotesis yalng dialjukaln aldallalh : 

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif signifikan  terhadap kebijakan 

dividen. 

2. Likuiditas terhadap kebijakan dividen 

Signalling theory menyaltalka ln balhwal ra lsio likuiditals, yalng malnal semalkin 

tinggi kemalmpualn perusalhalaln untuk membalyalr kewa ljibaln jalngka l 

pendeknyal a lkaln memberikaln sinyall ya lng balik a ltalu good news kepaldal palra l 

investor. Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

menyelesaikan masalah hutangnya, semakin tinggi nilai rasio likuiditasnya 

maka akan meningkatkan peluang-peluang perusahaan untuk membayar 

serta menyelesaikan masalahnya terkait dengan hutang (Yulialnwalr et all, 

2022). 

Likuditals merupalkaln kemalmpualn perusalhalaln dallalm memenuhi 

kewaljibaln ja lngkal pendeknyal menggunalkaln seluruh alset lalncalr ya lng dimiliki 

sebelum jaltuh tempo. Likuiditals merupalkaln falktor penting yalng menjaldi 

pertimbalngaln sebelum mengalmbil keputusaln untuk menetalpkaln besalrnyal 

dividen yalng alka ln dibalgikaln kepaldal palra l pemegalng salhalm (Pra lstyal da ln 

Jallil, 2020). 

Berdalsa lrkaln penelitialn Salri dan Suryalntini (2019) menyaltalkaln balhwa l 

likuiditals berpengalruh positif signifikaln terhaldalp kebijalkaln dividen. Halsil 

penelitialn ini jugal di dukung oleh Raltnalsa lri daln Purnalwalti (2019) dan Ma lulal 

daln Yunialti (2019) menyaltalka ln balhwal likuiditals berpengalruh signifikaln 

terhaldalp kebijalka ln dividen. 
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H2 : Likuiditas berpengaruh positif signifikan  terhadap kebijakan 

dividen. 

3. Pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan dividen 

Signalling theory menyaltalka ln balhwal solvalbilitals yalng diproksikaln 

dengaln debt raltio. Debt raltio digunalkaln untuk mengetalhui sejaluh malnal 

perusalhala ln dalpalt melunalsi hutalng-hutalngnyal balik ja lngkal pendek malupun 

ja lngkal palnjalng altalu untuk mengukur besalrnyal da lnal yalng beralsa ll dalri 

hutalng (Yulialnwalr et all, 2022). 

Solvalbilitals merupalka ln ralsio yalng mengukur kemalmpualn sualtu 

perusalhala ln untuk memenuhi seluruh kewaljibalnnyal alta lu hutalng. Perusalhala ln 

dalpalt dikaltalka ln solvalble alpalbilal perusalhalaln mempunyali totall alsset lebih 

besalr da lripaldal totall utalng yalng dimiliki begitupun jugal seballiknyal perusalhala ln 

dalpalt dikaltalkaln insolvalble jikal totall utalng yalng dimiliki perusalhala ln lebih 

besalr da lripaldal totall a lset. Falktor hutalng mempengalruhi kebijalka ln perusalhala ln 

dalla lm pembalya lra ln dividen paldal shalre holder. Hall ini membualt palra l investor 

untuk lebih berhalti-halti dalla lm berinvestalsi ka lrenal risiko yalng kemungkinaln 

terjaldi jugal lebih lebih besalr (Ma lulal daln Yunialti, 2019). 

Berdalsa lrkaln halsil penelitialn yalng dilalkukaln oleh Alziza lh et all (2020) 

menyaltalkaln balhwal solvalbilitals berpengalruh terhaldalp kebijalkaln dividen. Halsil 

penelitialn ini jugal di dukung oleh Malula l daln Yunialti (2019) dan Pralstyal daln 

Jallil (2020) menyaltalkaln balhwal solvalbilita ls berpengalruh signifikaln terhaldalp 

kebijalkaln dividen. 

H3 :Solvabilitas berpengaruh positif signifikan  terhadap kebijakan 

dividen.
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian 

Jenis penelitialn yalng digunalkaln dalla lm penelitialn ini yalitu penelitialn 

eksplalnaltori (expla lnaltory resealrch) dengaln pendekalta ln kualntitaltif. Menurut 

Sugiono (2017) explalnaltory resealrch aldallalh jenis penelitialn yalng 

menjelalska ln perihall kedudukaln valria lbel-valria lbel yalng diteliti daln hubungaln 

yalng terjaldi alntalra l saltu valria lbel dengaln lalinnyal. 

Penelitialn kualntitaltif disebut jugal dengaln penelitialn traldisionall, positivis, 

eksperimentall a ltalupun empiris. Penelitialn kualntitaltif menekalnkaln palda l 

pengujialn teori-teori melallui pengkuraln valria lbel-va lria lbel penelitialn dengaln 

melalkukaln alnallisis daltal dengaln prosedur staltistik. Halsil penelitialn dihalra lpkaln 

dalpalt memberikaln informalsi yalng alkuralt yalng bekalitaln dengaln tujualn 

penelitialn. 

B. Lokasi dan Waktu Penelitian 

Lokasi penelitian yang akan di laksanakan di Jl. Sultan Alauddin No.259 

Makassar di Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia Gedung Iqra Lt. 2 

Universitas Muhammadiyah Makassar, sedangkan waktu penelitian yang 

dilakukan yaitu dimulai pada bulan maret hingga bulan mei. 

C. Jenis dan Sumber Data 

Da ltal penelitialn ini merupalkaln daltal kualntitaltif. Daltal kua lntitaltif digunalkaln 

yalkni dalta l sekunder dimana data sekunder merupakan daltal yang mengacu 

pada informasi yang telah dikumpulkan dari sumber yang telah di olah. Data 

sekunder yang digunakan dalam penelitian ini dimana informasi diperoleh 

secara tidak langsung dari pihak ketiga atau melalui dokumen. Sumber data 

23 
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penelitialn ini diperoleh melalui website Bursal Efek Indonesial www.idx.co.id 

yang berupa laporan keuangan tahunanan perusahaan yang ter-indeks LQ-45 

pada Bursa Efek Indonesia. 

D. Populasi dan Sampel 

Adapun populasi dan sampel pada penelitian ini ialah : 

1. Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari objek atau subjek 

yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 

peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Hasyim et al, 

2021). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang ter-

Indeks LQ-45. 

2. Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi tersebut. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah 

teknik purposive sampling (sampel pertimbangan) yaitu teknik penentuan 

sampel dengan pertimbangan tertentu dengan tujuan untuk memperoleh 

satuan sampling yang memiliki karakteristik yang dikehendaki.  

3. Metode ini menciptakan kriteria-kriteria tertentu yang digunakan sebagai 

metode pengumpulan sampel dari perusahaan yang ter-Indeks LQ-45  

periode 2019-2021. Perusalhalaln LQ-45 dipilih sebalgali salmpel untuk diteliti 

kalrenal sa lhalm LQ-45 merupalka ln salhalm yalng alktif sehinggal terus-menerus 

mengalla lmi perubalhaln halrgal. 

Berikut kriteria pemilhan sampel pada penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

 

 

 

 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 3.1 

Kriterial Pengalmbilaln Salmpel 

No. Kriteria 

1 Perusahaan yang ter-Indeks LQ-45 periode 2019-2021. 

2 Perusahaan yang tidak konsisten ter-Indeks LQ-45 2019-2021. 

3 Perusahaan yang memiliki data lengkap berdasarkan variabel-

variabel yang digunakan dalam penelitian. 

4 Perusalhaan ter-Indeks LQ-45 daln yalng menghalsilkaln keuntungaln 

(lalbal) secalral berturut-turut periode 2019-2021. 

 

Berdasarkan tabel 3.1 standar dan penepatan uji sampel perusahaan 

indeks LQ-45 perusahaan, yang memberi kriteria sampel perusahaan pada 

periode 2019-2021.  

E. Metode Pengumpulan Data 

Da ltal yalng digunalka ln dalla lm penelitialn ini aldallalh daltal sekunder, yalitu 

daltal yalng tidalk dialmbil secalra l lalngsung di lalpalngaln, tetalpi daltal yalng telalh 

diolalh daln diterbitkaln oleh pihalk-pihalk yalng berkompeten da ln dipublikalsikaln 

kepaldal ma lsyalra lkalt penggunal daltal. Metode pengumpula ln daltal dalla lm 

penelitialn ini dengaln menggunalka ln metode dokumenta lsi. Peneliti 

mengumpulkaln dalta dari alntalra l lalin Bursal Efek Indonesial yalng di alkses 

melallui www.idx.co.id jurnall ilmia lh daln caltaltaln la lin balik da lri medial cetalk, 

ma lupun elektronik. 

 

 

 

http://www.idx.co.id/
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F. Defenisi Operasional dan Skala Pengukuran Variabel  

Defenisi operalsionall daln skalla l pengukuraln valrialbel penelitialn ini sebalga li 

berikut : 

1. Valria lbel terikalt (dependent valria lbles) 

Valria lbel dependen alta lu valria lbel terikalt merupalkaln jenis valria lbel yalng 

dipengalruhi oleh valria lbel independen. Valria lbel ini secalra l maltemaltis 

disimbilkaln dengaln huruf y. 

Valria lbel terikalt yalng digunalka ln dalla lm penelitialn ini aldalla lh kebijalka ln 

dividen paldal perusalhalaln yalng ter-Indeks LQ-45. Kebijalkaln dividen 

merupalka ln penentualn tentalng beralpal besalr la lbal ya lng di peroleh dalla lm 

sualtu periode alkaln dibalgikaln kepaldal pemegalng salhalm. Untuk 

mengetalhui besalrnyal pembalyalra ln dividen yalng dilalkukaln perusalhalaln 

ma lkal dalpalt dilihalt dengaln rumus sebalgali berikut : 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝑃𝑅) =
Dividen per lembalr salhalm

Lalbal per lemba lr salhalm
 

2. Valria lbel bebals (independent valria lbles) 

Valria lbel independen disebut jugal dengaln valria lbel bebals merupalkaln 

jenis valria lbel yalng di palndalng sebalgali penyebalb muncul valria lbel dependen 

yalng didugal sebalgali a lkibaltnyal. Valria lbel ini secalra l sistemaltis di simbolkaln 

dengaln huruf x. Valria lbel independen yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini 

aldalla lh profitalbilitals (X1), likuiditals (X2), daln solvalbilitals (X3),  

a. Profitalbilita ls (X1) 

 Ra lsio profitalbilitals menjaldi ukuraln yalng salngalt bergunal dalla lm melihalt 

nilali profit perusalhalaln. Profitalbilitals dalpalt diukur dengaln menggunalkaln 

return on asset (ROAl). Profitabilitas merupalkaln ralsio yalng mengukur 

kemalmpualn perusalhalaln menghalsilka ln lalbal bersih berdalsalrka ln tingkalt alset 
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tertentu. Pengukuraln profitabilitasl menggunalkaln perbalndingaln dalri lalba l 

bersih terhaldalp keseluruhaln alset dalri perusalhala ln (Kristialwaln, 2023). 

 Secalra l sistemaltis malkal dalpalt dirumuskaln sebalgali berikut : 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =
Lalbal bersih 

Totall alsset
 𝑥 100%  

b. Likuiditals (X2) 

 Likuiditals merupalkaln kemalmpualn perusalhalaln untuk memenuhi 

kewaljibaln jalngkal pendeknyal tepalt paldal wa lktunyal. Perusalhala ln yalng 

memiliki lalbal yalng tinggi belum tentu dalpalt membalyalrka ln dividen kepaldal 

palra l pemegalng salhalm kalrenal tidalk aldalnyal dalnal untuk membalyalr 

dividen. 

Likuiditas digunalka ln untuk mengukur tingkalt likuiditals perusalhala ln alta lu 

kemalmpualn perusalhalaln dalla lm memenuhi kewaljibaln jalngkal pendek 

dengaln alset lalncalr ya lng tersedial. Kewaljibaln jalngkal pendek ini seperti 

membalyalr bialya l operalsionall, membalyalr hutalng jalngkal pendek. 

Perusalhala ln dikaltalka ln likuid alpalbila l posisi dalnal la lncalr daln tersedial lebih 

balnyalk utalng lalncalr perusalhala ln daln jikal tidalk malka l alka ln mengalla lmi ya lng 

nalma lnyal finalnciall distress.  

Finalnciall distress merupalkaln talhalpaln penurunaln kondisi keualngaln 

sualtu perusalhala ln. Ketidalkma lmpualn melunalsi hutalng memberikaln bukti 

balhwal kinerjal perusalhala ln bernilali negaltif daln menunjukkaln aldalnyal 

ma lsalla lh likuiditals (Ra lmly et all, 2019). Alpalbilal likuiditas rendalh dallalm 

menunjukkaln risiko, sedalngkaln likuiditas yalng tinggi menunjukkaln aldalnyal 

kelebihaln alktival la lncalr, yalng alkaln mempunyali pengalruh yalng tidalk balik 

terhaldalp kinerjal perusalhala ln (Alnalndal et all, 2023). 

Secalra l sistemaltis malkal dalpalt dirumuskaln sebalgali berikut : 
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𝐶𝑅 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑎𝑙𝑠𝑠𝑒𝑡 

Uta lng lalncalr
 𝑥 100% 

c. Solvalbilitals (X3) 

Solvalbilitals merupalka ln ralsio untuk mengukur seberalpal besalr 

perusalhala ln memiliki utalng. Efek penggunalaln utalng yalng tinggi alkaln 

membalhalyalka ln perusalhalaln, kalrenal perusalhalaln alka ln memalsuki kaltegori 

utalng ekstrem yalitu sebualh kondisi dimalnal perusalhalaln terjebalk dengaln 

kondisi yalng memiliki utalng tinggi daln sulit untuk melepalska ln bebaln utalng 

tersebut (Yulialnwalr et all, 2022) Secalra l sistemaltis ma lkal dalpalt dirumuskaln 

sebalgali berikut: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝐴𝑅) =
Totall lialbilitals 

Totall alsset
 𝑥 100% 

G. Teknik Analisis Data  

Dalam penelitian ini, metode pengumpulan data menggunakan metode 

pengumpulan data sekunder yang mana data tersebut diperoleh secara tidak 

langsung dari objeknya dengan cara dokumentasi laporan tahunan 

perusahaan yang ter-Indeks LQ-45 periode 2019-2021  yang di peroleh dari 

situs resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id,  dan website masing-masing 

perusahaan.  Penelitian ini menggunakan data selam periode 2019-2021, 

Penelitian ini menggunakan alat analisis statistik eviews 12 dan microsoft 

excel sebagai bantuan dalam melakukan analisis data. 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

 Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel-

variabel yang terdapat dalam penelitian. Pengujian statistik deskriptif 

bertujuan untuk memberikan gambaran mengenai variabel yang akan diteliti. 

Pengolahan statistik deskriptif menunjukkan mengenai ukuran sampel yang 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.proper.menlhk.go.id/
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diteliti, rata-rata (mean), nilai tengah (median), simpangan baku (standard 

deviation), nilai maksimum dan minimum dari masing- masing variabel. 

Berikut ini adalah pengertiannya:  

a) Mean adalah rata-rata data, yang diperoleh dengan menjumlahkan 

seluruh data dan membaginya dengan banyaknya data. 

b) Median adalah nilai yang terletak ditengah kelompok data yang telah 

diurutkan dari nilai terkecil sampai nilai terbesar atau sebaliknya.  

c) Standard deviation adalah nilai yang digunakan dalam menentukan 

persebaran data pada suatu sampel dan melihat seberapa dekat data-

data tersebut dengan nilai mean.  

d) Nilai maksimum dan minimum adalah nilai yang paling besar dan nilai 

paling kecil dari data yang dimiliki. 

2. Analisis Regresi Data Panel 

 Regresi data panel adalah gabungan dari data time series dan cross 

section yaitu sejumlah data di observasi dengan sejumlah kategori yang 

dikumpulkan dalam suatu jangka waktu tertentu. Model persamaan data 

panel yang yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

      Y = a + b1X1 + b2X2 +b3X3 + e  

Keterangan :   

   Y     = Divident payout ratio (DPR) 

          a    = Konstanta 

               b    = Koefisien regres masing-masing variabel independen 

               X1     = Return on asset (ROA) 

               X2    = Current ratio (CR) 

               X3    = Debt to total asset (DAR) 
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                E     =Standar error 

A. Estimasi Model Regresi Data Panel  

       Dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan data 

panel  dapat dilakukan melalui tiga pendekatan, antara lain:  

a) Common effect model 

Model pendekatan common effect model merupakan pendekatan 

model data panel yang paling sederhana karena hanya mengkombinasikan 

data time series dan cross section. Pada model ini tidak diperhatikan 

dimensi waktu maupun individu, sehingga diasumsikan bahwa data 

perusahaan sama dalam kurun waktu tertentu. Metode ini bisa 

menggunakan pendekatan ordinary least square (OLS) atau teknik kuadrat 

terkecil untuk mengestimasi model data panel. 

b) Fixed effect model 

       Model pendekatan fixed effect model mengasumsikan bahwa intersep 

dari setiap individu adalah berbeda sedangkan slope antar individu adalah 

tetap (sama). Teknik ini menggunakan variabel dummy untuk menangkap 

adanya perbedaan intersep antar individu. Model estimasi ini sering juga 

disebut dengan teknik least squares dummy variable (LSDV). 

c) Random effect model 

         Model pendekatan random effect model mengestimasi data panel 

dimana variabel gangguan mungkin saling berhubungan antar waktu dan 

antar individu. Pada random effect model perbedaan intersep diakomodasi 

oleh error terms masing-masing perusahaan. Keuntungan menggunkan 

random effect model yakni menghilangkan heteroskedastisitas. Model ini 

juga disebut dengan error component model (ECM) atau teknik generalized 

least square (GLS). 
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B. Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel  

Untuk menentukan dan juga memilih metode mana yang paling tepat 

dalam penggunaan data panel, terdapat beberapa pengujian yang bisa di 

lakukan, yaitu sebagai berikut:  

a) Uji chow  

Uji ini digunakan untuk menentukan common effect model atau fixed 

effect model yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel. 

Dasar penilaian uji chow dapat dilihat dari nilai probabilitas (prob) untuk 

cross-section chi-square. Apabila nilainya > 0,05 maka model yang paling 

tepat digunakan adalah common effect model. Akan tetapi, apabila nilainya 

0,05 maka model yang paling tepat digunakan adalah random effect model.  

b) Uji hausman 

Uji hausman merupakan pengujian yang digunakan untuk memilih 

model estimasi data panel yaitu antara fixed effect model dengan random 

effect model. Hipotesis yang dibentuk pada uji hausman sebagai berikut: 

H0 = model random effect H1 = model fixed effect apabila nilai p-value 

cross section random   = 0,05 maka H0 ditolak, yang berarti bahwa 

metode fixed effect model yang akan digunakan. Namun apabila nilai p-

value cross section random   = 0,05 maka H0 diterima, sehingga 

random effect model yang akan digunakan. 

c) Uji langrange multiplier (LM)  

         Uji ini digunakan untuk menentukan common effet model atau 

random effect model yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi 

data panel. Dasar penilaian uji langrange multiplier (LM) dapat dilihat dari 
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nilai breush-pangan (BP). Apabila nilainya >0,05 maka model yang paling 

tepat digunakan adalah common effect model.  

3. Uji Alsumsi Kla lsik 

        Agar dapat mencapai tujuan didalam penelitian ini, maka dari itu 

terlebih dahulu melakukan pengujian asumsi klasik, untuk memastikan 

apakah model regresi data panel yang digunakan tidak terdapat masalah 

normalitas, multikolonieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Jika 

semua itu terpenuhi berarti bahwa model analisis telah layak digunakan. 

Pengujian asumsi klasik dilakukan agar memperoleh hasil regresi yang bisa 

dipertanggungjawabkan. Berikut macam-macam uji asumsi klasik : 

a. Uji normalitas 

       Menurut Ghozali (2016) uji normalitas dilakukan untuk menguji 

apakah pada suatu model regresi, suatu variabel independen dan variabel 

dependen ataupun keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak 

normal. Apabila suatu variabel tidak berdistribusi secara normal, maka hasil 

uji statistik akan mengalami penurunan. Pada uji normalitas data dapat 

dilakukan dengan menggunakan uji one sample kolmogorov smirnov yaitu 

dengan ketentuan apabila nilai signifikansi diatas 5% atau 0,05 maka data 

memiliki distribusi normal. Sedangkan jika hasil uji one sample kolmogorov 

smirnov menghasilkan nilai signifikan dibawah 5% atau 0,05 maka data 

tidak memiliki distribusi normal. 

b. Uji multikolinea lrita ls 

        Uji multikolinealritals digunalkaln untuk menguji aldalnyal hubungaln 

linier alntalra l valria lbel independen dalla lm model regresi. Aldalpun metode 

untuk mendeteksi multikolinealrita ls ini yalitu mengalma lti nilali valria lnce iflaltion 
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falctor (VIF) daln toleralnce. Jikal nilali VIF lebih besalr dalri 10, malka l valria lbel 

tersebut aldal hubungaln multikolinealrita ls dengaln valria lbel bebals la linnyal. 

     Sedalngkaln jikal keputusaln multikolinealrita ls dilihalt dalri nila li toleralnce, 

ma lkal jikal nilali toleralnce lebih besalr dalri 0,10 malka l tidalk terjaldi 

multikolinealrita ls dalla lm model regresi. Sedalngkaln jikal nilali toleralnce 

kuralng dalri 0,10 dalpalt dikalta lkaln terjaldi multikolinealrita ls dallalm model 

regresi. 

c. Uji heteroskedalstisita ls 

     Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam 

model regresi, terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan 

ke pengamatan yang lain. Jika varians dari residual dari satu pengamatan 

ke pengamatan lain berbeda, disebut heterokedastisitas dan jika varians 

dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, disebut 

homoskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 

homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 

d. Uji autokoleralsi 

          Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode saat 

ini (t) dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya (t-1). Jika 

terdapat korelasi, maka dinamakan ada masalah autokorelasi. Autokorelasi 

muncul karena obsevasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu 

sama lainnya. Untuk mengetahui gejala autokorelasi maka dapat 

menggunakan uji durbin-watson (DW). 

4. Uji hipotesis 

        Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui apakah variabel 

profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas berpengaruh terhadap kebijakan 
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dividen Pengujian ini menggunakan uji signifikan simultan (uji F) dan uji 

signifikan parsial (uji t). 

1. Uji signifikan simultan (Uji F)  

     Uji f merupakan pengujian terhadap koefisien regresi secara simult 

yaitu untuk melihat pengaruh dari seluruh variabel independen terhadap 

variabel dependen pada tingkat signifikan (α) =5 %. 

a. H0 : Jika F hitung < F tabel dan nilai Sighitung > 0,05 maka variabel 

independen secara simultan tidak berpengaruh terhadap variabel 

dependen. 

b.  H1 : Jika F hitung > Ftabel dan nilai Sighitung < 0,05 maka variabel 

independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel 

dependen. 

2. Uji sta ltistik t 

 Uji hipotesis digunalka ln untuk uji regresi berbalsi palrsia ll (Uji t) ya lng  

diteralpkaln paldal setialp valria lbel penelitialn tehaldalp kebijalkaln dividen. Uji ini 

diteralpkaln untuk menguji daln mengetalhui secalra l palrsia ll pengalruh dalri 

valria lbel independen terhaldalp valria lbel dependen dilalkukaln dengaln 

talhalpaln sebalgali berikut : 

a. Merumuskaln hipotesis 

Hipotesis dalla lm uji t ini merumuskaln sebalgali berikut : 

H01 : < = 0, secalra l palrsiall profitalbilitals 

yalng di proksikaln dengaln ROAl (return on alsset) tidalk 

berpengalruh terhaldalp dividen.  

Hal1 : > = 0, secalra l palrsia ll profitalbilitals yalng di proksikaln 

dengaln ROAl (return on alsset) berpengalruh terhaldalp 

kebijalkaln dividen. 
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H02 : < = 0, secalral palrsia ll likuiditals yalng di proksikaln dengaln 

CR (current raltio) tidalk berpengalruh terhaldalp dividen.  

Hal2  : > = 0, secalral palrsia ll likuiditals yalng di proksikaln dengaln 

CR (current raltio) berpengalruh terhaldalp dividen.  

H03  : < = 0, secalra l palrsia ll solvabilitas yalng di proksikaln 

dengaln DAlR (debt to alsset raltio) tidalk berpengalruh 

terhaldalp kebijalka ln dividen. 

Hal3 : > = 0, secalra l palrsia ll solvabilitas yalng di proksikaln 

dengaln DAlR (debt to alsset raltio) berpengalruh terhaldalp 

kebijalkaln dividen. 

b. Menentukaln level of significalnt (al) 

Penelitialn ini menggunalka ln tingkalt signifikaln sebesalr 5 % 

c. Mena lrik kesimpulaln 

A lpalbilal telalh melalkukaln uji hipotesis altals valria lbel-valria lbel paldal 

penelitialn ini (profitalbilitals, likuiditals, daln solvabilitas), malka l dalpalt 

dibualt kesimpulaln mengenali pengalruh setialp valria lbel independen 

terhaldalp valria lbel dependen. Kesimpulaln dibualt berdalsalrka ln kriteria l 

sebalgali berikut : 

a. Jikal p-vallue < al ma lkal H0 ditolalk 

b. Jikal p-vallue > al ma lkal H0 ditolalk 

3. Uji koefisien determina lsi (R2) 

 Uji koefisien determinals bertujualn untuk memberikaln galmbalra ln 

mengenali presentalse totall va lria lbel independen dalla lm memalpalrka ln altalu 

memprediksi valrialsi valria lbel dependen. Semalkin dekalt dengaln 100% 

alrtinya l informalsi yalng disedialka ln valrialbel independen mengenali va lria lbel 

dependen salngalt balik.  
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Gambaran Umum Objek Penelitian LQ45 

 Indeks LQ-45 hanya terdiri dari 45 saham yang terpilih setelah melalui 

beberapa kriteria. Indeks LQ-45 mulai digunakan pada bulan Januari 1997 

dan diperkenalkan secara resmi bulan Februari 1997. LQ-45 adalah 

kapitalisasi pasar dari 45 saham yang paling likuid dan memiliki nilai 

kapitalisasi yang besar, hal itu merupakan indikator likuidasi. Indeks LQ-45, 

menggunakan 45 saham yang terpilih berdasarkan likuiditas perdagangan 

saham dan disesuaikan setiap enam bulan (setiap awal bulan Februari dan 

Agustus). Dengan demikian saham yang terdapat dalam indeks tersebut akan 

selalu berubah. Apabila ada saham yang sudah tidak masuk kriteria maka 

akan diganti dengan saham lain yang memenuhi syarat. 

Untuk dapat masuk dalam Indeks LQ-45 saham-saham harus 

memenuhi kriteria tertentu dan melewati seleksi utama sebagai berikut :  

1. Masuk dalam ranking 60 terbesar dari total transaksi saham di pasar 

reguler (rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir). 

2. Rangking berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisai pasar 

selama 12 bulan terakhir).  

3. Telah tercatat di BEJ selama minimum 3 bulan. 

4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, 

frekuensi dan jumlah hari perdagangan transaksi pasar regular. 

Perusahaan yang masuk dalam LQ45 akan dipantau oleh BEI setiap 

tiga bulan sekali. BEI melakukan evaluasi atas pergerakan urutan saham. 

Ketika terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria, maka selanjutnya akan 
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diganti oleh saham lain yang memenuhi kriteria. Saham dengan kriteria yang 

sesuai akan diberlakukan untuk periode enam bulan kedepan, selanjutnya 

dievaluasi kembali di periode selanjutnya. 

Berikut daftar perusahaan yang memenuhi kriteria yang telah ditetapkan 

oleh indeks LQ-45. 

Tabel 4.1 

Perusahaann Indeks LQ-45 

No. 

 

2019 2020 2021 
 

Sektor 

1 Barang konsumen primer JPFA  JPFA  JPFA  

2 Makanan dan minuman INDF INDF INDF  

3 Makanan dan minuman ICBP ICBP ICBP  

4 Otomotif ASII  ASII  ASII  

5 Mesin konstruksi  UNTR UNTR UNTR  

6 Teknologi informasi TLKM  TLKM TLKM  

7 Teknologi informasi EXCL EXCL EXCL  

8 Industri semen SMGR SMGR SMGR  

9 Properti  BSDE  BSDE  BSDE  

10 Pakan ternak CPIN  CPIN  CPIN  

11 Manufaktur tembakau HMSP  HMSP  HMSP  

12 
Pembuatan kertas, pulp dan kertas 
kemasan INKP  INKP  INKP  

13 Pertambangan batu bara ITMG  ITMG  ITMG  

14 Pasar industri AKRA  AKRA  AKRA  

15 Logam dan pertambangan ANTM  ANTM  ANTM  

16 Pertambangan batu bara  ADRO ADRO  ADRO  

17 Farmasi KLBF  KLBF  KLBF  

18 Indutri kimia TKIM  TKIM  TKIM  

19 Konstruksi bangunan PTPP  PTPP  PTPP  

20 Perbankan  BBCA  BBCA  BBCA  

21 Perbankan BMRI  BMRI  BMRI  

22 Perbankan  BBNI  BBNI  BBNI  

23 Perbankan  BBRI  BBRI  BBRI  

24 Perbankan BBTN BBTN BBTN 

25 Perdagangan, jasa dan investasi ERAA ERAA ERAA 

26 Industri konstruksi WIKA WIKA WIKA 
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27 Industri semen INTP INTP INTP 

28 Penyedia layanan jalan tol JSMR JSMR JSMR 

29 Periklanan, percetakan dan media MNCN MNCN MNCN 

30 Properti dan konstruksi PWON PWON PWON 

31 Perdagangan gas alami PGAS PGAS PGAS 

32 Pertambangan dan produksi nikel INCO INCO INCO 

33 Produsen tembakau GGRM GGRM GGRM 

34 Barang konsumen primer UNVR UNVR UNVR  

35 
Industri multimedia, hiburan dan 
komuniaksi SCMA SCMA - 

36 Perbankan  BTPS BTPS - 

37 Properti dan konstruksi CTRA CTRA - 

38 Industri tekstile dan germen SRIL SRIL - 

39 Industri kimia BRPT - BRPT 

40 
Produksi minyak mentah dan gas 
alam  MEDC - MEDC 

41 Industri dasar dan kimia TPIA - TPIA 

42 
Infrastruktur, utilitas dan 
transportasi  INDY - - 

43 Perdagangan eceran LPPF - - 

44 Kontruksi bangunan WSKT - - 

45 Pertambangan batubara PTBA PTBA PTBA 

46 Pertambangan - MDKA MDKA 

47 Pelayanan kesehatan masyarakat - MIKA MIKA 

48 Infrastruktur dan transportasi - TOWR TOWR 

49 Properti dan konstruksi - SMRA SMRA 

50 Infrastruktur dan transportasi - TBIG  TBIG  

51 Perdagangan, jasa dan investasi - ACES ACES 

52 Pertambangan  - - TINS 

 Sumber : www.idx.co.id 

 Berdasarkan tabel 4.1 diatas, dapat dilihat bahwa terdapat 52 perusahaan 

dari berbagai sektor yang ter-indeks LQ-45 periode 2019-2021, serta terdapat 17 

perusahaan yang tidak konsisten ter-indeks LQ-45 periode 2019-2021 dan 

terdapat 35 perusahaan yang konsisten ter-indeks LQ-45 secara berturut-turut 

periode 2019-2021. Saham-saham yang terdaftar dalam indeks LQ45 akan 

berubah setiap periodenya tergantung pada tinggi rendahnya perdagangan 

saham pada perusahaan–perusahan tersebut. Ini mengindikasikan bahwa indeks 

http://www.idx.co.id/
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LQ-45 merupakan saham yang banyak diminati oleh para investor. Oleh sebab 

itu, indeks LQ-45 dapat dijadikan sebagai acuan untuk menilai aktivitas kinerja 

perdagangan saham di pasar modal Indonesia dalam hal ini Bursa Efek 

Indonesia.   

 Salah satu syarat suatu perusahaan dikatakan sehat dan memiliki 

kemungkinan terdaftar terus-menurus dalam LQ-45 ialah perusahaan tersebut 

memiliki keuntungan (laba) yang stabil setiap bulannya. Laba merupakan 

penghasilan bersih (net income) atau imbalan dari aktivitas perusahaan, mulai 

dari proses produksi hingga pemasaran yang sudah dikurangi 

dengan biaya kegiatan operasi perusahaan. 

 Berikut ini adalah perusahaan yang menghasilkan laba pada LQ-45 

periode 2019-2021. 

Tabel 4.2 

Perusahaan Yang Menghasilkan Laba Periode 2019-2021 

No. Kode Perusahaan Yang Menghasilkan Laba 

    2919 2020 2021 

1 KLBF √ √ √ 

2 TKIM  √ √ √ 

3 PTPP  √ √ √ 

4 SMGR √ √ √ 

5 TLKM √ √ √ 

6 UNVR  √ √ √ 

7 UNTR √ √ √ 

8 BBTN √ √ √ 

9 ERAA  √ 
 

√ √ 

10 GGRM √ √ √ 

11 INTP √ √ √ 

12 INKP  √ √ √ 

13 ITMG  √ √ √ 

14 ICBP  √ √ √ 

https://www.jurnal.id/id/blog/pengertian-biaya-jenis-jenis-dan-klasifikasi-dalam-akuntansi-adalah/
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15 INDF  √ √ √ 

16 JPFA  √ √ √ 

17 ADRO  √ √ √ 

18 AKRA  √ √ √ 

19 ANTM  √ √ √ 

20 ASII  √ √ √ 

21 BBCA  √ √ √ 

22 BMRI  √ √ √ 

23 BBNI  √ √ √ 

24 BBRI  √ 
 

√ √ 

25 BSDE  √ √ √ 

26 CPIN  √ √ √ 

27 HMSP √ 
√ 

 √ 

28 JSMR √ X √ 

29 TINS √ √ √ 

30 SCMA √ √ √ 

31 TBIG √ √ √ 

32 SMRA √ 
 

√ √ 

33 TOWR √ √ √ 

34 MIKA √ √ √ 

35 ACES √ √ √ 

36 BTPS √ √ √ 

37 CTRA √ √ √ 

38 SRIL √ √ √ 

39 BRPT √ √ √ 

40 MEDC X X √ 

41 TPIA √ √ √ 

42 INDY √ √ √ 

43 LPPF √ √ √ 

44 WSKT √ √ √ 

45 PTBA √ √ √ 

46 MDKA √ √ √ 

47 MNCN 
 

√ √ 

48 PWON √ √ √ 

49 PGAS √ √ √ 

50 INCO √ √ √ 

51 WIKA √ √ √ 

52 EXCL √ √ √ 
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 Berdasarkan tabel 4.2 diatas terdapat 2 perusahaan yang tidak 

menghasilkan keuntungan (laba) yakni PT Jasa Marga (Persero) pada periode 

2020 dan PT Medco Energi Internasional Tbk (MEDC) pada periode 2019-2020  

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui “Hubungan Kinerja Keuangan 

Terhadap Kebijakan Dividen Yang Ter-Indeks LQ-45”. Pengambilan sampel 

dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling yaitu pengambilan sampel 

dengan kriteria tertentu yang sudah ditentukan sebelumnya. Kriteria yang 

digunakan dalam pengambilan sampel penelitian ini adalah sebagai berikut : 

Tabel 4.3 

Kriteria pengambilan sampel 

No. Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan yang ter-Indeks LQ-45 periode 2019-2021. 52 

2 Perusahaan yang tidak konsisten ter-indeks LQ-45 periode 

2019-2021. 

(17) 

3 Perusahaan yang memiliki data lengkap berdasarkan 

variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian. 

(9) 

4 Perusahaan yang ter-Indeks LQ-45 dan menghasilkan 

keuntungan (laba) secara turut-berturut periode 2019-2021 

(3) 

 Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian dan 

memenuhi kriteria 

23 

 Total data observasi tahun 2019-2021 (23 x 3) 69 

  

 Berdasarkan tabel 4.3 diatas dapat dilihat bahwa pemilihan sampel 

perusahaan yang ter-Indeks LQ45, terdapat 23 perusahaan yang telah 

memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel. Berikut daftar perusahaan LQ-45 yang 
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memenuhi syarat untuk dilakukan pengujian tentang “Hubungan Kinerja 

Keuangan Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Yang Ter-Indeks LQ-

45”. 

Tabel 4.4 

Daftar Perusahaan LQ-45 Memenuhi Kriteria 

 

Sumber : www.idx.co.id  

No. KODE NAMA PERUSAHAAN 

1 ADRO Adaro Energy Tbk. 

2 AKRA AKR Corporindo Tbk. 

3 ANTM Aneka Tambang Tbk. 

4 ASII Astra International Tbk. 

5 BBCA Bank Central Asia Tbk. 

6 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 

7 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 

8 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 

9 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 

10 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

11 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. 

12 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

13 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 

14 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 

15 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 

16 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 

17 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

18 PTPP PP (Persero) Tbk. 

19 SMGR  Semen Indonesia (Persero) Tbk. 

20 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 

21 TLKM Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 

22 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

23 UNTR United Tractors Tbk. 

http://www.idx.co.id/
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B. Hasil Penelitian 

1. Uji Statistik Deskriptif 

 Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mendapatkan informasi 

tentang karakteristik sampel yang digunakan dalam penelitian ini. Gambaran 

yang dapat diberikan dari statistic deskriptif ini yaitu mean, minimum, 

maksimum, serta standar deviasi dari setiap variabel. 

Tabel 4.5 

Uji Analisis Deskriptif 

 Y X1 X2 X3 

Mean 4.868529 0.078261 1.717575 0.516646 

Median 4.281372 0.056437 1.544277 0.475442 

Maximum 10.69143 0.358018 4.445188 0.868869 

Minimum 1.029441 0.003726 0.111375 0.171458 

Std.Dev 2.483323 0.078265 0.875509 0.189170 

Skewness 0.890511 2.020192 1.193974 0.338130 

Kurtosis 3.026629 7.023110 4.853808 2.177950 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

1. Profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset (ROA) 

 Berdasarkan tabel 4.5 di atas dapat diketahui bahwa jumlah data yang 

menjadi sampel dalam penelitian ini sebanyak  23, variabel return on asset 

(X1) nilai mean 0.078261, nilai median 0.056437, nilai maksimum 

0.358018 yang dimiliki oleh perusahaan PT Unilever Indonesia Tbk. pada 
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tahun 2019 dan nilai minimum 0.003726, dimiliki oleh perusahaan Bank 

Negara Indonesia (Persero) Tbk pada tahun 2021.  nilai std 0.78265, 

skewness 2.020192, dan nilai kurtosis 7.023110.  

2. Likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR)  

  Berdasarkan tabel 4.5 dapat diketahui bahwa jumlah data yang 

menjadi sampel dalam penelitian ini sebanyak  23, variabel likuiditas (X2) 

nilai mean 1.717575 nilai median 1.544277, nilai maksimum 4.445188 

dimiliki oleh perusahaan Kalbe Farma Tbk. pada tahun 2021 dan nilai 

minimum 0.111375 dimiliki oleh perusahaan Bank Rakyat Indonesia 

(Persero) Tbk, pada tahun 2020. Nilai std 0.875509, skewness 1.193974, 

dan nilai kurtosis 4.853808. 

3. Solvabilitas yang diproksikan dengan debt to total aset (DAR) 

     Berdasarkan tabel 4.5 dapat diketahui bahwa jumlah data yang 

menjadi sampel dalam penelitian ini sebanyak  23, variabel  debt  to total 

asset (X3) nilai mean 0.516646 nilai median 0.475442, nilai maksimum 

0.868869 dimiliki oleh perusahaan Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 

pada tahun 2021 dan nilai minimum 0.171458 dimiliki oleh perusahaan  

Kalbe Farma Tbk. pada tahun 2021, nilai std 0.189170, skewness 0.338130 

dan nilai kurtosis 2.177950. 

4.    Kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR) 

Berdasarkan tabel 4.5 dapat diketahui bahwa jumlah data yang menjadi 

sampel dalam penelitian ini sebanyak  23, variabel dividend payout ratio (Y) 

nilai mean 4.868529, nilai median 4.281372, nilai maksimum 10.69143 

dimiliki oleh perusahaan PP (Persero) Tbk pada tahun 2021 dan nilai 

minimum 1.029441 dimiliki oleh perusahaan Astra International Tbk pada 
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tahun 2021, nilai std 2.483323, skewness 0.890511 dan nilai kurtosis 

3.026629. 

2. Analisis regresi data panel 

1) Estimasi model regresi 

a. Common effect model (CEM) 

Estimasi common effect model ialah pendekatan yang 

menggabungkan antara data time series dengan data cross section. 

Dalam pendekatan ini perilaku data suatu perusahaan diasumsikan 

sama serta dimensi individu maupun waktu tidak perlu diperhatikan. 

Sehingga dalam pengestimasian panel dapat digunakan teknik kuadrat 

kecil atau metode ordinary least square (OLS). Hasil uji common effect 

model disajikan pada tabel berikut ini: 

Tabel 4.6 

Hasil estimasi common effect model 

 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 05/26/23   Time: 20:30

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.884265 1.656193 -0.533915 0.5952

X1 -3.513260 3.406300 -1.031401 0.3062

X2 2.040140 0.414418 4.922904 0.0000

X3 4.884688 1.947245 2.508512 0.0146

R-squared 0.289295     Mean dependent var 4.868529

Adjusted R-squared 0.256493     S.D. dependent var 2.483323

S.E. of regression 2.141291     Akaike info criterion 4.416917

Sum squared resid 298.0332     Schwarz criterion 4.546431

Log likelihood -148.3837     Hannan-Quinn criter. 4.468300

F-statistic 8.819496     Durbin-Watson stat 0.409339

Prob(F-statistic) 0.000055
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Berdasarkan Hasil Uji common effect model yang terdapat pada 

tabel 4.6 di atas, dapat dilihat bahwa nilai probability dari variabel 

profitabilitas menunjukkan angka yang lebih besar dari nilai signifikansi, 

yaitu 0.3062 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas (X1) 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan 

variabel independen lain yakni, likuiditas, dan solvabilitas  menunjukkan 

angka yang lebih kecil pula dari 0,05 yang merupakan nilai signifikansi. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam common effect model 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

sedangkan common effect  model variabel likuiditas dan solvabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.  Selain itu dapat 

diketahui juga melalui nilai Fstatistic menunjukkan nilai Prob. sebesar 

0.000055 yang lebih kecil dari nilai  (0,05), sehingga dapat dikatakan 

bahwa secara bersama-sama variabel independen berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen. Kemudian nilai pada R-squared 

menunjukkan angka sebesar 0.289295 yang mengartikan bahwa seluruh 

variabel independen dapat mempengaruhi variabel dependen sebesar 

0,28%, sedangkan sisanya sebesar 9,72% dipengaruhi oleh variabel lain 

di luar penelitian. 

b. Fixed effect model (FEM) 

 

Estimasi fixed effect model merupakan teknik estimasi dengan 

menggunakan variabel dummy untuk menemukan akomodasi perbedaan 

intersep antar perusahaan, namun intersepnya sama antar waktu. Selain 

itu, pada fixed effect diasumsikan bahwa slope (koefisien regresi) tetap 

antar setiap perusahaan dan antar waktu. Model ini dapat disebut juga 

dengan model least squares dummy variable (LSDV).  
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Berikut Hasil uji fixed effect model disajikan pada gambar berikut: 

Tabel 4.7 

Hasil estimasi fixed effect model 

 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

  Berdasarkan hasil uji dengan fixed effect model pada  tabel 4.7 di 

atas , dapat dilihat bahwa variabel independen memiliki nilai probability y 

ang lebih kecil dari 0.05, yakni profitabilitas yaitu 0.0553 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa dalam fixed effect model variabel profitabilitas, 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan nilai 

probability untuk variabel likuiditas sebebsar 0.2941 dan variabel 

solvabilitas sebesar 0.2262 dimana kedua variabel tersebut memiliki nilai 

probability yang lebih besar dari nilai signifikansi (0,05). Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variabel likuiditas dan solvabilitas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Selain itu dapat diketahui juga 

melalui nilai F-statistic menunjukkan nilai Prob. sebesar 0.000000 yang 

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 05/26/23   Time: 20:30

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.540080 2.114044 1.201527 0.2361

X1 -8.141180 4.131887 -1.970330 0.0553

X2 0.482435 0.454251 1.062045 0.2941

X3 4.136236 3.368550 1.227898 0.2262

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.923140     Mean dependent var 4.868529

Adjusted R-squared 0.878453     S.D. dependent var 2.483323

S.E. of regression 0.865775     Akaike info criterion 2.830333

Sum squared resid 32.23135     Schwarz criterion 3.672170

Log likelihood -71.64650     Hannan-Quinn criter. 3.164318

F-statistic 20.65821     Durbin-Watson stat 2.492892

Prob(F-statistic) 0.000000
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lebih kecil dari nilai  (0,05), sehingga dapat dikatakan bahwa secara 

bersama-sama variabel profitabilitas, likuiditas, solvabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Kemudian nilai pada R-Squared 

menunjukkan angka sebesar 0.923140 sehingga dapat diartikan bahwa 

seluruh variabel independen dapat mempengaruhi variabel dependen 

sebesar 92,31% dan sisanya sebesar 7,69% dipengaruhi oleh variabel 

lain di luar penelitian. 

c. Random effect model (REM) 

Estimasi random effect model merupakan teknik estimasi dengan 

perbedaan intersep setiap perusahaan melalui error terms. Hubungan 

antar waktu dan individu akan saling terkait dalam estimasi variabel 

gangguan. Model ini dapat disebut dengan generalized least square 

(GLS) atau error component model (ECM). Hasil uji random effect model 

disajikan pada tabel berikut: 

Tabel 4.8 

Hasil estimasi random effect model 

 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 05/26/23   Time: 20:32

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.736029 1.612852 1.696392 0.0946

X1 -8.547460 3.288589 -2.599127 0.0116

X2 0.913982 0.377126 2.423543 0.0182

X3 2.383840 2.191952 1.087542 0.2808

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 2.003986 0.8427

Idiosyncratic random 0.865775 0.1573

Weighted Statistics

R-squared 0.124406     Mean dependent var 1.178260

Adjusted R-squared 0.083994     S.D. dependent var 0.935707

S.E. of regression 0.895548     Sum squared resid 52.13046

F-statistic 3.078439     Durbin-Watson stat 1.611739

Prob(F-statistic) 0.033547

Unweighted Statistics

R-squared 0.170852     Mean dependent var 4.868529

Sum squared resid 347.7023     Durbin-Watson stat 0.241646
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Berdasarkan hasil uji random effect model  pada tabel 4.8 yang 

terdapat dalam tabel di atas, menunjukkan bahwa nilai probability dari 

variabel independen yakni, profitabilitas dan likuiditas menunjukkan 

angka yang lebih kecil dari nilai signifikansi (0,05), sehingga dapat 

disimpulkan bahwa dalam random effect model variabel independen 

profitabilitas dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen kebijakan dividen. Sedangkan nilai probability dari variabel 

independen yakni solvabilitas menunjukkan angka yang lebih besar dari 

nilai signifikansi (0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam 

random effect model variabel solvabilitas tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen.  Selain itu dapat diketahui juga melalui nilai f-statistic 

menunjukkan nilai probability sebesar 0,033547 yang lebih kecil dari 

0,05, sehingga dapat dikatakan bahwa secara bersama-sama variabel 

independen berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Kemudian nilai pada r-squared menunjukkan angka sebesar 0.124406 

yang mengartikan bahwa seluruh variabel independen dapat 

mempengaruhi variabel dependen 12,44% sedangkan sisanya sebesar 

87,56% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian. 

3. Pemilihan Model Regresi 

Berdasarkan hasil uji dari ketiga estimasi model regresi data panel 

maka akan dipilih salah satu model regresi terbaik yang akan dipakai 

dalam penelitian ini. Pemilihan model regresi dilakukan melalui 

beberapa pengujian antara lain : 
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a. Uji Chow 

 Uji chow digunakan untuk memilih model regresi terbaik yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu antara fixed effect model dengan 

common effect model. Hasil dari uji chow sebagai berikut : 

Tabel 4.9 

Hasil dari uji chow 

 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

Berdasarkan tabel 4.9 di atas dapat diketahui bahwa hasil uji chow 

menunjukkan signifikansi probabilitas lebih kecil dibandingkan dengan 

nilai signifikansi yaitu 0.0000 < 0,05, sehingga model yang dipilih adalah 

fixed effect model. Selanjutnya untuk memilih model terbaik antara fixed 

effect model dengan random effect model akan dilakukan uji hausman. 

b. Uji Hausman  

Uji Hausman digunakan untuk memilih model regresi terbaik yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu antara fixed effect model dengan 

random effect model. Hasil dari pengujian hausman sebagai beirukut : 

4.10 

Tabel Hasil uji hausman 

 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 16.118524 (22,43) 0.0000

Cross-section Chi-square 153.474307 22 0.0000

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

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

Cross-section random 7.547506 3 0.0564
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Berdasarkan hasil uji hausman pada tabel 4.10 diatas , 

menunjukkan  bahwa nilai probability cross section random yang lebih 

kecil dibandingkan dengan nilai signifikansi, yakni 0,0564 > 0,05. 

Sehingga model regresi yang tepat dan terbaik untuk digunakan dalam 

penelitian ini yaitu random effect model. Selanjutnya untuk memilih model 

terbaik antara model random effect atau common effect akan dilakukan uji 

lagrange multiplier. 

c. Uji lagrange multiplier 

Langrange multiplier (LM) adalah uji untuk mengetahui apakah 

model random effect atau common effect (OLS) yang paling tepat 

digunakan. Uji signifikansi random effect ini dikembangkan oleh breusch 

pagan. Metode breusch pagan untuk uji signifikansi random effect 

didasarkan pada nilai residual dari metode OLS. Berikut hasil uji 

lagrange multiplier. 

Gambar 4.11 

Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  38.61447  0.695292  39.30977

(0.0000) (0.4044) (0.0000)

Honda  6.214055 -0.833842  3.804385

(0.0000) (0.7978) (0.0001)

King-Wu  6.214055 -0.833842  0.995500

(0.0000) (0.7978) (0.1597)

Standardized Honda  6.837021 -0.540426  0.649821

(0.0000) (0.7055) (0.2579)

Standardized King-Wu  6.837021 -0.540426 -1.101800

(0.0000) (0.7055) (0.8647)

Gourieroux, et al. -- --  38.61447

(0.0000)
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Berdasarkan tabel diatas dari uji lagrange multiplier di atas dapat 

dilihat nilai prob breusch-pagan lebih kecil dibandingkan dengan nilai 

signifikansi yaitu  0,0000 < 0,05 artinya model yang terpilih adalah 

random effect model. 

4. Hasil Analisis Regresi Data Panel 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis 

regresi data panel. Data panel (pool) merupakan kombinasi dari data time 

series dengan data cross section. Data time series pada penelitian ini 

ialah dalam rentang waktu selama 3 tahun yaitu 2019-2020. Selanjutnya 

pada data cross section, penelitian dilakukan dengan mengambil data 

perusahaan yang ter-Indeks LQ-45 sebanyak 23 perusahaan sebagai 

sampel penelitian. 

Uji regresi data panel dalam penelitian ini menggunakan random 

effect model (REM) sebagai model estimasi regresi terbaik, bertujuan 

agar mengetahui hubungan antar variabel bebas yang terdiri dari 

profitabilitas, likuiditas dan leverage terhadap variabel terikat yakni 

kebijakan dividen pada perusahaan yang ter-indeks LQ-45. Hasil regresi 

random effect model (REM) ditunjukkan pada tabel 4.12 dibawah ini: 

Tabel 4.12 

Hasil Regresi Data Panel (REM) 

 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 05/26/23   Time: 20:32

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.736029 1.612852 1.696392 0.0946

X1 -8.547460 3.288589 -2.599127 0.0116

X2 0.913982 0.377126 2.423543 0.0182

X3 2.383840 2.191952 1.087542 0.2808

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 2.003986 0.8427

Idiosyncratic random 0.865775 0.1573

Weighted Statistics

R-squared 0.124406     Mean dependent var 1.178260

Adjusted R-squared 0.083994     S.D. dependent var 0.935707

S.E. of regression 0.895548     Sum squared resid 52.13046

F-statistic 3.078439     Durbin-Watson stat 1.611739

Prob(F-statistic) 0.033547

Unweighted Statistics

R-squared 0.170852     Mean dependent var 4.868529

Sum squared resid 347.7023     Durbin-Watson stat 0.241646
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Berdasarkan tabel 4.12, maka diperoleh hasil persamaan regresi data 

panel sebagai berikut: 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 +e 

Yang berarti : 

Y = 2.736029 + -8.547460 + 0.9139982 + 2.383840 + e 

Dari hasil persamaan regresi pada tabel 4.12 diatas, maka 

kesimpulan yang dapat diambil adalah sebagai berikut: 

a. Konstanta = 2.736029 

Hasil persamaan tersebut menunjukkan bahwa jika variabel 

independen yaitu profitabilitas (X1), likuiditas (X2) dan leverage 

(X3) berniali 0 maka besarnya nilai variabel dependen yaitu 

kebijakan dividen (Y) adalah sebesar 2.736029. 

b. Koefisien profitabilitas (X1) = -8.547460.  

Nilai koefisien regresi (b1X1) untuk variabel profitabilitas (X1) 

dalam penelitian ini sebesar -8.547460 dapat dinyatakan bahwa 

profitabilitas memiliki nilai negatif terhadap kebijakan dividen. Hal 

ini menunjukkan bahwa ketika terjadi kenaikan 1% variabel 

profitabilitas akan menurunkan kebijakan dividen sebesar -

8.547460.  

c. Koefisien likuiditas (X2) = 0.913982 

Nilai koefisien regresi (b2X2) untuk variabel likuiditas (X2) dalam 

penelitian ini sebesar 0.913982 dapat dinyatakan bahwa likuiditas 

memiliki nilai positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini 

menunjukkan bahwa ketika terjadi kenaikan 1% variabel likuiditas 

akan menaikkan kebijakan dividen sebesar 0.913982. 
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d. Koefisien solvabilitas (X3) = 2.383840 

Nilai koefisien regresi (b3X3) untuk variabel solvabilitas (X3) 

dalam penelitian ini sebesar 2.383840 dapat dinyatakan bahwa 

solvabilitas memiliki nilai positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini 

menunjukkan bahwa ketika terjadi kenaikan 1% variabel likuiditas 

akan menaikkan kebijakan dividen sebesar 2.383840. 

5. Uji  Asumsi Klasik 

    Uji asumsi klasik dilakukan untuk upaya memperoleh hasil analisis 

yang valid. Adapun uji yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji 

normalitas, multikolonieritas, heterokedasitas dan uji autokorelasi. 

a. Uji Normalitas 

  Uji normalitas digunakan untuk mengkasi dalam model regresi 

variabel terkait dan variabel bebas memiliki distribusi data normal atau 

tidak. Pada penelitian ini model analisis regresi yang digunakan adalah 

histogram dan uji jarque-bera. Hasil penelitian menunjukkan nilai 

residual yaitu > 0,05 maka data residual berdistribusi normal. Begitu 

pula sebaliknya, apabila nilai residual < 0,05 maka data residual 

berdistribusi tidak normal. Hasil uji normalitas dapat dilihat berikut ini. 

Gambar 4.1 

Hasil uji normalitas 

 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2021

Observations 69

Mean       4.57e-16

Median  -0.800866

Maximum  5.219130

Minimum -3.507138

Std. Dev.   2.261254

Skewness   0.610729

Kurtosis   2.350065

Jarque-Bera  5.503834

Probability  0.063805
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Berdasarkan gambar 4.1 di atas dapat diketahui bahwa hasil uji 

normalitas nilai probabilitas di peroleh sebesar 0.063805 > 0,05. Maka 

dapat disimpulkan bahwa nilai residul berdistribusi normal. 

b. Uji Multikoloniaritas 

Pengujian multikolinearitas memiliki tujuan mengetahui apakah 

dalam model regresi terdapat suatu korelasi antar variabel independen 

yang dilihat dari nilai VIF (variance inflation factor) dan nilai tolerance. 

Apabila nilai VIF  10, maka dapat diartikan bahwa multikolinearitas 

tidak terjadi dalam model regresi. Berikut hasil uji multikolinearitas yang 

disajikan dalam tabel berikut : 

Tabel 4.13 

Hasil uji multikoloniaritas 

 Y X1 X2 X3 

Y 1 -0.883585 0.44302007 -0.1051768 

X1 -0.0883585 1 0.14800978 -02259957 

X2 0.44302007 0.14800978 1 -0.6983501 

X3 -0.1051768 -0.2259957 -0.6983501 1 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

Berdasarkan uji multikolinearitas yang disajikan dalam tabel 4.13 

di atas, dapat dilihat bahwa nilai centered VIF seluruh variabel 

independen kurang dari 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa model 

regresi tidak mengandung masalah multikolinearitas. 
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c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam 

sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual 

antara pengamatan satu dengan pengamatan lain. Jika nilai variance 

dari setiap variable independent yang signifikan pada tingkat 

kekeliruannya 5% atau 0.05 menandakan bahwa terjadi 

heteroskedastisitas. Berikut hasil uji heteroskedastisitas. 

Tabel 4.14 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

Berdasarkan tabel 4.14 diatas dapat dilihat bahwa hasil uji 

heteroskedastisitas menunjukan bahwa semua variabel independen 

memiliki nilai probabilitas sebesar 0.1301, 0.1271, dan 0.1757 (prob chi 

squere > 0.05) yang berarti bahwa data penelitian ini tidak terjadi 

heteroskedastisitas pada model regresi ini.  

6. Uji Hipotesis 

      Uji hipotesis adalah metode pengambilan keputusan yang 

didasarkan dari analisi data,baik dari percobaan yang terkontrol,maupun 

yang observasi (tidak terkontrol). Dalam penelitian ini uji hipotesis 

menggunakan uji t (uji parsial),uji f (uji simultan) dan uji kofisien 

determinasi. 

Heteroskedasticity Test: Glejser

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.951274     Prob. F(3,65) 0.1301

Obs*R-squared 5.700662     Prob. Chi-Square(3) 0.1271

Scaled explained SS 4.946808     Prob. Chi-Square(3) 0.1757
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a. Uji Parsial (Uji T) 

Uji Parsial (Uji t) digunakan untuk mengetahui apakah secara parsial 

variabel X1 dan X2 berpengaruh terhadap variabel Y. Maka digunakan 

uji t dengan tingkat signifikansi 0,05. Hasil uji t (parsial) dapat dilihat 

pada tabel dibawah ini : 

Tabel 4.15 

Hasil Uji T 

 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

Berdasarkan tabel 4.15 diatas, interpretasi uji t (parsial) pada penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan melalui pengujian 

signifikansi dan koefisien regresi dari variabel profitabilitas. Besarnya 

nilai probabilitas profitabilitas yaitu sebesar 0.0116 nilai prob. lebih 

kecil dari nilai signifikansi (0,05) atau nilai 0.0116 > 0,05 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen, artinya hipotesis dalam penelitian ini 

diterima. 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 05/26/23   Time: 20:32

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.736029 1.612852 1.696392 0.0946

X1 -8.547460 3.288589 -2.599127 0.0116

X2 0.913982 0.377126 2.423543 0.0182

X3 2.383840 2.191952 1.087542 0.2808

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 2.003986 0.8427

Idiosyncratic random 0.865775 0.1573

Weighted Statistics

R-squared 0.124406     Mean dependent var 1.178260

Adjusted R-squared 0.083994     S.D. dependent var 0.935707

S.E. of regression 0.895548     Sum squared resid 52.13046

F-statistic 3.078439     Durbin-Watson stat 1.611739

Prob(F-statistic) 0.033547

Unweighted Statistics

R-squared 0.170852     Mean dependent var 4.868529

Sum squared resid 347.7023     Durbin-Watson stat 0.241646
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2. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen 

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan melalui pengujian 

signifikansi dan koefisien regresi dari variabel likuiditas. Besarnya 

nilai probabilitas likuiditas yaitu sebesar 0.0182. Nilai prob. lebih kecil 

dari nilai signifikansi (0,05) atau nilai 0.0182 > 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen artinya hipotesis dalam penelitian ini diterima. 

3. Pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan dividen 

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan melalui pengujian 

signifikansi dan koefisien regresi dari variabel solvabilitas. Besarnya 

nilai probabilitas solvabilitas yaitu sebesar 0.2808. Nilai prob. lebih 

besar dari nilai signifikansi (0,05) atau nilai 0.2808 > 0,05 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa solvabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen, artinya hipotesis dalam penelitian ini 

ditolak. 

b. Uji Simultan (Uji F) 

  Uji statistik f digunakan untuk menunjukkan apakah semua 

varibel independen yang dimasukkan dalam model memiliki pengaruh 

secara bersama-sama atau simultan terhadap variabel dependen. 

Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan probabilitas nilai F-

statistik dengan α. Apabila nilai probabilitas < 0,05 maka dapat 

dismpulkan variabel independen berpengaruh secara simultan 

terhadap variabel dependen. Hasil uji F dapat dilihat pada tabel  

berikut: 
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Tabel 4.16 

Hasil Uji F 

 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

Berdasarkan tabel 4.16 diatas menunjukkan nilai F hitung sebesar 

0.027594 dengan probabilitas (prob f-statistic) sebesar 0,033547 dan 

apabila dibandingkan dengan taraf signifikansi 5% maka nilai 

probabilitas ini lebih kecil dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa 

variabel independen profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas secara 

simultan berpengaruh terhadap variabel dependen yakni kebijakan 

dividen dalam penelitian ini. 

c. Uji koefisien determinasi (R2) 

Uji koefisien determinasi (R2) dilakukan dengan tujuan untuk 

mengukur seberapa jauh kemampuan model untuk dapat 

menerangkan variabel-variabel terikat. Dalam penelitian ini Uji R2 (R-

square) digunakan untuk mengetahui presentase profitabilitas, 

leverage, ukuran perusahaan, umur perusahaan dan opini audit 

terhadap audit report lag. Koefisien determinasi dapat dilihat pada 

tabel 4. 17 di bawah ini: 

 

 

 

 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 05/26/23   Time: 20:32

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.736029 1.612852 1.696392 0.0946

X1 -8.547460 3.288589 -2.599127 0.0116

X2 0.913982 0.377126 2.423543 0.0182

X3 2.383840 2.191952 1.087542 0.2808

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 2.003986 0.8427

Idiosyncratic random 0.865775 0.1573

Weighted Statistics

R-squared 0.124406     Mean dependent var 1.178260

Adjusted R-squared 0.083994     S.D. dependent var 0.935707

S.E. of regression 0.895548     Sum squared resid 52.13046

F-statistic 3.078439     Durbin-Watson stat 1.611739

Prob(F-statistic) 0.033547

Unweighted Statistics

R-squared 0.170852     Mean dependent var 4.868529

Sum squared resid 347.7023     Durbin-Watson stat 0.241646
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Tabel 4.17 

Koefisien Determinasi 

 

(Sumber: Output Eviews yang diolah, 2023) 

Berdasarkan tabel 4.17, diperoleh nilai R-Square sebesar 0.124406. 

Nilai tersebut mengartikan bahwa variabel profitabilitas, likuiditas, dan 

solvabilitas mampu mempengaruhi kebijakan dividen sebesar 12,44%, 

sedangkan sisanya sebesar 87,56% dijelaskan oleh faktor lain diluar 

variabel yang diteliti. 

C. Pembahasan 

Pembahasan dalam penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh 

profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas terhadap kebijakan dividen. Berikut 

akan dijelaskan pengaruh masing-masing variabel terhadap konservatisme 

akuntansi berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan melalui Eviews 

(Econometric views). 

1. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan laba 

(profit). Dari hasil penelitian ini bahwa profitabilitas yang diproksikan 

dengan rasio return on asset berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen yang diukur menggunakan dividend payout ratio. Pada hasil 

pengujian diperoleh kesimpulan bahwa rasio profitabilitas memberikan 

sumbangan pengaruh yang positif dan juga signifikan terhadap 

kebijakan dividen, hal ini berarti sejalan dengan signaling theory  yang 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 05/26/23   Time: 20:32

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.736029 1.612852 1.696392 0.0946

X1 -8.547460 3.288589 -2.599127 0.0116

X2 0.913982 0.377126 2.423543 0.0182

X3 2.383840 2.191952 1.087542 0.2808

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 2.003986 0.8427

Idiosyncratic random 0.865775 0.1573

Weighted Statistics

R-squared 0.124406     Mean dependent var 1.178260

Adjusted R-squared 0.083994     S.D. dependent var 0.935707

S.E. of regression 0.895548     Sum squared resid 52.13046

F-statistic 3.078439     Durbin-Watson stat 1.611739

Prob(F-statistic) 0.033547

Unweighted Statistics

R-squared 0.170852     Mean dependent var 4.868529

Sum squared resid 347.7023     Durbin-Watson stat 0.241646
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dapat memberikan sinyal positif kepada pemegang saham 

(stakeholders). Sinyal ini dapat memberikan hasil kesimpulan bahwa 

kemampuan atau kapasitas yang dimiliki oleh perusahaan dalam 

melakukan pembayaran dividen ialah fungsi dari laba keuntungan. 

Profitabilitas memberikan pengaruh terhadap kebijakan dividen 

karena bahwa besar atau kecilnya laba keuntungan yang diperoleh oleh 

perusahaan akan memberikan sumbangan pengaruh terhadap besar 

atau kecilnya pembayaran pembagian dividen. Jika laba keuntungan 

yang dimiliki oleh perusahaan besar, maka dividen yang harus dibagikan 

juga besar, dan begitu juga sebaliknya. 

Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Agustiono dan Dewi (2019) dalam penelitiannya yang berjudul 

“Pengaruh Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Dan Leverage Terhadap 

Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Manufaktur”. Di dukung oleh 

penelitian yang dilakukan Sari dan Suryantini (2019) “Dalam 

Penelitiannya Yang Berjudul Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Dan 

Tingkat Pertumbuhan Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan 

Manufaktur” yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukan bahwa 

semakin besar profitabilitas maka akan semakin meningkat dividen yang 

dibagikan. Faktor profitabilitas juga berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen karena dividen adalah laba bersih yang diperoleh perusahaan, 

oleh karena itu dividen akan dibagikan apabila perusahaan memperoleh 

keuntungan. 

Namun hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Anisah N dan Fitria I (2019) pada penelitiannya yang berjudul Pengaruh 
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Profitabilitas, Free Cash Flow, dan Likuiditas Terhadap Kebijakan 

Dividen”  yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebiijkan dividen. Dalam penelitian Maskiyah I, dan 

Wahyjudi E (2013) yang berjudul “Determinan Dividend Payout Ratio 

Pada Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Di Bei Periode 2008-

2012” yang menyatakan bahwa variabel proftabilitas pada penelitian ini 

menunjukkan hasil yang tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa besar kecilnya 

profitabilitas yang dihasilkan perusahaan tidak akan mempengaruhi 

besar kecilnya pembagian dividen. 

2. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen 

Hasil penelitian ini bahwa likuiditas yang diproksikan rasio current 

asset berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen yang diukur 

menggunakan dividend payout ratio. Sehingga signaling theory yang 

diberikan dapat berupa sinyal yang positif kepada para investor. Hasil 

pengujian diperoleh kesimpulan bahwa rasio likuiditas memberikan 

sumbangan pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen, 

sehingga hal ini sejalan dengan signaling theory yang ada, yaitu 

likuiditas dapat memberikan sebuah sinyal kepada penanam modal 

(investor) dalam pengambilan keputusan untuk melakukan penanaman 

modal.  

Likuiditas memberikan pengaruh terhadap kebijakan dividen 

karena likuiditas merupakan rasio yang cukup tinggi akan memberikan 

dampak terhadap kemampuan dari perusahaan untuk melakukan 

pembayaran dividen yang akan semakin kecil dan perusahaan yang 

likuid dapat saja tidak memilih untuk membayar atau mengubah 
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kebijakan dividennya. Perusahaan dengan kesempatan investasi tinggi 

tentunya akan memilih untuk melakukan investasi dibandingkan 

membayarkan keuntungnya sebagai dividen. 

Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Anisah, N dan Fitria, I (2019) dalam penelitiannya berjudul “Pengaruh 

Profitabilitas, Free Cash Flow, dan Likuiditas Terhadap Kebijakan 

Dividen”  dan Sari, K, A, N, dan Sudjarni, L, K (2015) dalam 

penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Likuiditas, Leverage, 

Pertumbuhan Perusahaan, Dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan 

Dividen Pada Perusahaan Manufaktur Di BEI” menyatakan bahwa 

current  ratio secara  berpengaruh  positif  signifikan terhadap  kebijakan  

dividen. Perusahaan yang mampu menjaga likuiditas keuangannya akan 

mempunyai kesempatan lebih besar untuk membagikan dividen karena 

perusahaan tidak terbebani oleh kewajiban jangka pendeknya. Hal ini 

berarti semakin tinggi likuiditas perusahaan, maka akan semakin tinggi 

pembayaran dividen. 

Namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nur, T 

(2018) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Profitabilitas Dan 

Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen Dengan Firm Size Sebagai 

Pemoderasi (Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2013-2017)”. Dan didukung oleh penelitian yang 

dilakukan  Sudiartana dan Yudantara (2020) dengan judul penelitian 

ialah “Pengaruh Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Profitabilitas Dan 

Leverage Terhadap Kebijakan Dividen”. Likuiditas perusahaan 

menunjukkan kemampuan perusahaan mendanai operasional 

perusahaan dan melunasi kewajiban jangka pendeknya. Hasil analisis 
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menunjukan bahwa tinggi rendanya likuiditas perusahaan tidak berarti 

mempengaruhi besar kecilnya pembayaran dividen. Untuk itu, 

perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik tidak berarti pembayaran 

dividen lebih baik pula.   

3. Pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan dividen 

Hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan signaling theory yang 

menyatakan bahwa signaling theory yang diberikan dapat berupa sinyal 

yang positif kepada para investor. Namun pada hasil pengujian 

diperoleh kesimpulan bahwa rasio solvabilitas tidak memberikan 

sumbangan pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen, 

sehingga hal ini bertentangan dengan signaling theory yang ada, yaitu 

rasio solvabilitas tidak dapat memberikan sebuah sinyal kepada 

penanam modal (investor) dalam pengambilan keputusan untuk 

menanamkan modalnya. 

Solvabilitas yang tidak signifikan antara terhadap kebijakan dividen 

karena perusahaan tersebut sudah merencanakan hutang mereka 

jangan sampai mengganggu keuntungan yang didapat oleh perusahaan, 

sehingga hutang perusahaan tidak akan mengganggu keuntungan yang 

didapat oleh perusahaan dan perusahaan dapat membayar keuntungan 

tersebut kepada pemegang saham tanpa dipengaruhi atau diganggu 

oleh hutang perusahaan.”Semakin tinggi tingkat hutang perusahaan 

maka akan menunjukan jumlah pembayaran dividen yang rendah, 

karena proporsi hutang yang semakin besar maka perusahaan harus 

menulunasi kewajibannya serta bunganya, sehingga pembayaran 

dividen yang dibagikan kepada pemegang saham akan semakin kecil. 

Sehingga besar kecilnya debt to asset ratio (DAR) tidak mempengaruhi 
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besar kecilnya dividen, karena perusahaan akan membayar terlebih 

dahulu kewajibannya dari keuntungan yang diperoleh.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori yang di kemukakan oleh 

Marietta dan Sampurno (2013) yang menyatakan jika debt to asset ratio 

(DAR) mengalami kenaikan maka ini akan berdampak pada pembagian 

dividen kepada para pemegang saham perusahaan. Dengan debt to 

asset  (DAR) yang meningkat otomatis pembagian dividen kepada para 

investor akan berkurang, karena perusahaan harus menanggung 

kewajibannya terlebih dahulu dari pada membayarkan dividen kepada 

para pemegang saham. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Ginting, S (2018) 

menyatakan bahwa solvabilitas yang diproksikan sebagai DAR tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan deviden. Semakin tinggi DAR 

menunjukkan jumlah hutang yang semakin tinggi sehingga akan 

mempengaruhi kemampuan perusahaan membagi deviden, tetapi 

jumlah hutang yang tinggi tidak menghalangi perusahaan dalam 

membagi deviden karena perusahaan juga memperhatikan kepentingan 

pemilik modal sehingga DAR tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

deviden.  

Namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Bawamenewi, K, daan Afriyeni (2019) dalam penelitiannya yang berjudul 

“Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Dan Likuiditas Terhadap Kebijakan 

Dividen Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia”. Dan didukung oleh penelitian yang dilakukan  

Madyoningrum, A, W (2019) dalam penelitiannya yang berjudul 

“Pengaruh Firm Size, Leverage Dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan 
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Deviden” menyatakan bahwa rasio  solvabilitas ini diproksikan  dengan 

rasio debt  to  asset  ratio secara  parsial  berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout 

ratio.  Hal ini dikarenakan peningkatan utang akan mempengaruhi 

kecilnya keuntungan yang tersedia bagi pemegang saham, termasuk 

dalam hal pembagian dividen yang akan dibagikan. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan pada 

perusahaan yang yang ter-Indeks LQ-45 periode 2019-2021, maka diperoleh 

kesimpulan tentang Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Kebijakan 

Dividen yang Ter-Indeks LQ-45 sebagai berikut : 

1. Hipotesis pertama “profitabilitas terhadap kebijakan dividen” diterima.  

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan melalui pengujian signifikansi 

dan koefisien regresi dari variabel profitabilitas. Besarnya nilai probabilitas 

profitabilitas yaitu sebesar 0.0116 nilai prob. lebih kecil dari nilai 

signifikansi (0,05) atau nilai 0.0116 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

kebijakan dividen pada perusahaan yang ter-Indeks LQ-45 periode 2019-

2021. 

2. Hipotesis kedua “likuiditas terhadap kebijakan dividen” diterima. 

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan melalui pengujian signifikansi 

dan koefisien regresi dari variabel likuiditas. Besarnya nilai probabilitas 

likuiditas yaitu sebesar 0.0182. Nilai prob. lebih kecil dari nilai signifikansi 

(0,05) atau nilai 0.0182 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 

likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan yang ter-Indeks LQ-45 periode 2019-2021. 

3. Hipotesis ketiga “solvabilitas terhadap kebijakan dividen” ditolak. 

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan melalui pengujian signifikansi 

dan koefisien regresi dari variabel solvabilitas. Besarnya nilai probabilitas 

solvabilitas yaitu sebesar 0.2808. Nilai prob. lebih besar dari nilai 
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signifikansi (0,05) atau nilai 0.2808 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa solvabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan yang ter-Indeks LQ-45 periode 2019-2021. 

B. Saran 

Saran untuk penelitian selanjutya diharapkan dapat melengkapi 

keterbatasan penelitian dengan mengembangkan beberapa hal sebagai 

berikut 

1. Sebelum melakukan investasi, investor diharapkan untuk 

memprioritaskan investasinya pada perusahaan yang memiliki kinerja 

baik dari sisi profitabilitas. Karena semakin tinggi tingkat profitabilitas 

perusahaan akan disertai dengan tingginya pembayaran dividen kepada 

pemegang saham 

2. Bagi peneliti selanjutnya memperpanjang periode penelitian untuk 

memprediksi kebijakan dividen untuk tahun mendatang. 

3. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya juga menambahkan variabel 

independent lainnya yang berhubungan dengan kebijakan dividen, 

sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih luas mengenai faktor 

apa saja yang mempengaruhi kebijakan dividen. 
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Lampiran 1 

Perusahaan ter-Indeks LQ-45 

No. 

 

2019 2020 2021 
 

Sektor 

1 Barang konsumen primer JPFA  JPFA  JPFA  

2 Makanan dan minuman INDF INDF INDF  

3 Makanan dan minuman ICBP ICBP ICBP  

4 Otomotif ASII  ASII  ASII  

5 Mesin konstruksi  UNTR UNTR UNTR  

6 Teknologi informasi TLKM  TLKM TLKM  

7 Teknologi informasi EXCL EXCL EXCL  

8 Industri semen SMGR SMGR SMGR  

9 Properti  BSDE  BSDE  BSDE  

10 Pakan ternak CPIN  CPIN  CPIN  

11 Manufaktur tembakau HMSP  HMSP  HMSP  

12 
Pembuatan kertas, pulp dan kertas 
kemasan INKP  INKP  INKP  

13 Pertambangan batu bara ITMG  ITMG  ITMG  

14 Pasar industri AKRA  AKRA  AKRA  

15 Logam dan pertambangan ANTM  ANTM  ANTM  

16 Pertambangan batu bara  ADRO ADRO  ADRO  

17 Farmasi KLBF  KLBF  KLBF  

18 Indutri kimia TKIM  TKIM  TKIM  

19 Konstruksi bangunan PTPP  PTPP  PTPP  

20 Perbankan  BBCA  BBCA  BBCA  

21 Perbankan BMRI  BMRI  BMRI  

22 Perbankan  BBNI  BBNI  BBNI  

23 Perbankan  BBRI  BBRI  BBRI  

24 Perbankan BBTN BBTN BBTN 

25 Perdagangan, jasa dan investasi ERAA ERAA ERAA 

26 Industri konstruksi WIKA WIKA WIKA 

27 Industri semen INTP INTP INTP 

28 Penyedia layanan jalan tol JSMR JSMR JSMR 

29 Periklanan, percetakan dan media MNCN MNCN MNCN 

30 Properti dan konstruksi PWON PWON PWON 

31 Perdagangan gas alami PGAS PGAS PGAS 

32 Pertambangan dan produksi nikel INCO INCO INCO 

33 Produsen tembakau GGRM GGRM GGRM 

34 Barang konsumen primer UNVR UNVR UNVR  

35 Industri multimedia, hiburan dan SCMA SCMA - 
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komuniaksi 

36 Perbankan  BTPS BTPS - 

37 Properti dan konstruksi CTRA CTRA - 

38 Industri tekstile dan germen SRIL SRIL - 

39 Industri kimia BRPT - BRPT 

40 
Produksi minyak mentah dan gas 
alam  MEDC - MEDC 

41 Industri dasar dan kimia TPIA - TPIA 

42 
Infrastruktur, utilitas dan 
transportasi  INDY - - 

43 Perdagangan eceran LPPF - - 

44 Kontruksi bangunan WSKT - - 

45 Pertambangan batubara PTBA PTBA PTBA 

46 Pertambangan - MDKA MDKA 

47 Pelayanan kesehatan masyarakat - MIKA MIKA 

48 Infrastruktur dan transportasi - TOWR TOWR 

49 Properti dan konstruksi - SMRA SMRA 

50 Infrastruktur dan transportasi - TBIG  TBIG  

51 Perdagangan, jasa dan investasi - ACES ACES 

52 Pertambangan  - - TINS 
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Lampiran 2 

Perusahaan Yang Menghasilkan Laba Periode 2019-2021 

No. Kode Perusahaan Yang Menghasilkan Laba 

    2919 2020 2021 

1 KLBF √ √ √ 

2 TKIM  √ √ √ 

3 PTPP  √ √ √ 

4 SMGR √ √ √ 

5 TLKM √ √ √ 

6 UNVR  √ √ √ 

7 UNTR √ √ √ 

8 BBTN √ √ √ 

9 ERAA  √ 
 

√ √ 

10 GGRM √ √ √ 

11 INTP √ √ √ 

12 INKP  √ √ √ 

13 ITMG  √ √ √ 

14 ICBP  √ √ √ 

15 INDF  √ √ √ 

16 JPFA  √ √ √ 

17 ADRO  √ √ √ 

18 AKRA  √ √ √ 

19 ANTM  √ √ √ 

20 ASII  √ √ √ 

21 BBCA  √ √ √ 

22 BMRI  √ √ √ 

23 BBNI  √ √ √ 

24 BBRI  √ 
 

√ √ 

25 BSDE  √ √ √ 

26 CPIN  √ √ √ 

27 HMSP √ 
√ 

 √ 

28 JSMR √ X √ 

29 TINS √ √ √ 

30 SCMA √ √ √ 

31 TBIG √ √ √ 

32 SMRA √ 
 

√ √ 
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33 TOWR √ √ √ 

34 MIKA √ √ √ 

35 ACES √ √ √ 

36 BTPS √ √ √ 

37 CTRA √ √ √ 

38 SRIL √ √ √ 

39 BRPT √ √ √ 

40 MEDC X X √ 

41 TPIA √ √ √ 

42 INDY √ √ √ 

43 LPPF √ √ √ 

44 WSKT √ √ √ 

45 PTBA √ √ √ 

46 MDKA √ √ √ 

47 MNCN 
 

√ √ 

48 PWON √ √ √ 

49 PGAS √ √ √ 

50 INCO √ √ √ 

51 WIKA √ √ √ 

52 EXCL √ √ √ 
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Lampiran 3 

Daftar Sampel perusahaan yang ter-Indeks LQ-45 

No. KODE NAMA PERUSAHAAN 

1 ADRO  Adaro Energy Tbk.  

2 AKRA  AKR Corporindo Tbk.  

3 ANTM  Aneka Tambang Tbk.  

4 ASII  Astra International Tbk.  

5 BBCA  Bank Central Asia Tbk.  

6 BBNI  Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.  

7 BBRI  Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.  

8 BMRI  Bank Mandiri (Persero) Tbk.  

9 BSDE  Bumi Serpong Damai Tbk.  

10 CPIN  Charoen Pokphand Indonesia Tbk  

11 HMSP  H.M. Sampoerna Tbk.  

12 ICBP  Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.  

13 INDF  Indofood Sukses Makmur Tbk.  

14 INKP  Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.  

15 ITMG  Indo Tambangraya Megah Tbk.  

16 JPFA  Japfa Comfeed Indonesia Tbk.  

17 KLBF  Kalbe Farma Tbk.  

18 PTPP  PP (Persero) Tbk.  

19 SMGR  Semen Indonesia (Persero) Tbk.  

20 TKIM  Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.  

21 TLKM  Telkom Indonesia (Persero) Tbk.  

22 UNTR  United Tractors Tbk.  

23 UNVR  Unilever Indonesia Tbk.  
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Lampiran 4 

Tabulasi Data Variabel Profitabilitas (X1) 

No. KODE NAMA PERUSAHAAN TAHUN X1 

1 ADRO  Adaro Energy Tbk.  2019 0.0603 

      2020 0.0248 

      2021 0.1356 

2 AKRA  AKR Corporindo Tbk.  2019 0.0328 

      2020 0.0515 

      2021 0.0483 

3 ANTM  Aneka Tambang Tbk.  2019 0.0064 

      2020 0.0362 

      2021 0.0566 

4 ASII  Astra International Tbk.  2019 0.0756 

      2020 0.0549 

      2021 0.0697 

5 BBCA  Bank Central Asia Tbk.  2019 0.0311 

      2020 0.0252 

      2021 0.0256 

6 BMRI  Bank Mandiri (Persero) Tbk.  2019 0.0216 

      2020 0.0119 

      2021 0.0177 

7 BBNI  
Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk.  2019 0.0183 

      2020 0.0037 

      2021 0.0114 

8 BBRI  
Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk.  2019 0.0243 

      2020 0.0116 

      2021 0.0183 

9 BSDE  Bumi Serpong Damai Tbk.  2019 0.0575 

      2020 0.0080 

      2021 0.0250 

10 CPIN  
Charoen Pokphand Indonesia 
Tbk  2019 0.1237 

      2020 0.1234 

      2021 0.1021 
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11 HMSP  H.M. Sampoerna Tbk.  2019 0.2696 

      2020 0.1728 

      2021 0.1344 

12 INKP  Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.  2019 0.0323 

      2020 0.0346 

      2021 0.0587 

13 ITMG  Indo Tambangraya Megah Tbk.  2019 0.1046 

      2020 0.0326 

      2021 0.2853 

14 ICBP  
Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk.  2019 0.1385 

      2020 0.0716 

      2021 0.0669 

15 INDF  Indofood Sukses Makmur Tbk.  2019 0.0614 

      2020 0.0536 

      2021 0.0625 

16 JPFA  Japfa Comfeed Indonesia Tbk.  2019 0.0748 

      2020 0.0471 

      2021 0.0745 

17 KLBF  Kalbe Farma Tbk.  2019 0.1252 

      2020 0.1241 

      2021 0.1259 

18 TKIM  Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.  2019 0.0544 

      2020 0.0498 

      2021 0.0815 

19 PTPP  PP (Persero) Tbk.  2019 0.0204 

      2020 0.0058 

      2021 0.0065 

20 SMGR  Semen Indonesia (Persero) Tbk.  2019 0.0297 

      2020 0.0343 

      2021 0.0272 

21 TLKM  Telkom Indonesia (Persero) Tbk.  2019 0.1247 

      2020 0.1197 

      2021 0.1225 

22 UNVR  Unilever Indonesia Tbk.  2019 0.3580 

      2020 0.3489 
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      2021 0.3020 

23 UNTR  United Tractors Tbk.  2019 0.0997 

      2020 0.0564 

      2021 0.0942 
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Lampiran 5 

Tabulasi Data Variabel Likuiditas (X2) 

NO KODE NAMA PERUSAHAAN TAHUN X2 

1 ADRO  
Adaro Energy 
 Tbk.  2019 1.7118 

      2020 1.5126 

      2021 2.0845 

2 AKRA  AKR Corporindo Tbk.  2019 1.2370 

      2020 1.5763 

      2021 1.2918 

3 ANTM  Aneka Tambang Tbk.  2019 1.4481 

      2020 1.2115 

      2021 1.7872 

4 ASII  Astra International Tbk.  2019 1.2911 

      2020 1.5406 

      2021 1.5443 

5 BBCA  Bank Central Asia Tbk.  2019 1.2418 

      2020 1.2146 

      2021 1.2045 

6 BMRI  Bank Mandiri (Persero) Tbk.  2019 0.5908 

      2020 1.8957 

      2021 1.8336 

7 BBNI  
Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk.  2019 1.2282 

      2020 1.1944 

      2021 1.1509 

8 BBRI  
Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk.  2019 0.6299 

      2020 0.1114 

      2021 0.4380 

9 BSDE  Bumi Serpong Damai Tbk.  2019 3.9381 

      2020 2.3971 

      2021 2.5892 

10 CPIN  
Charoen Pokphand Indonesia 
Tbk  2019 2.5630 

      2020 2.4927 

      2021 2.0101 
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11 HMSP  H.M. Sampoerna Tbk.  2019 3.2761 

      2020 2.4541 

      2021 1.8814 

12 INKP  Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.  2019 2.3142 

      2020 2.2579 

      2021 2.0759 

13 ITMG  Indo Tambangraya Megah Tbk.  2019 2.0254 

      2020 1.9761 

      2021 2.7088 

14 ICBP  
Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk.  2019 2.5357 

      2020 2.2576 

      2021 1.8007 

15 INDF  Indofood Sukses Makmur Tbk.  2019 1.2721 

      2020 1.3733 

      2021 1.3411 

16 JPFA  Japfa Comfeed Indonesia Tbk.  2019 1.7333 

      2020 1.9550 

      2021 2.0046 

17 KLBF  Kalbe Farma Tbk.  2019 4.3547 

      2020 4.1166 

      2021 4.4452 

18 TKIM  Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.  2019 1.6282 

      2020 1.3824 

      2021 1.1886 

19 PTPP  PP (Persero) Tbk.  2019 1.2815 

      2020 1.1446 

      2021 1.1190 

20 SMGR  Semen Indonesia (Persero) Tbk.  2019 1.3610 

      2020 1.3527 

      2021 1.0746 

21 TLKM  Telkom Indonesia (Persero) Tbk.  2019 0.7148 

      2020 0.6730 

      2021 0.8864 

22 UNVR  Unilever Indonesia Tbk.  2019 0.6529 

      2020 0.6609 
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      2021 0.6141 

23 UNTR  United Tractors Tbk.  2019 1.5598 

      2020 2.1102 

      2021 1.9877 
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Lampiran 6 

Tabulasi Data Variabel Solvabilitas (X3) 

No. KODE NAMA PERUSAHAAN TAHUN X3 

1 ADRO  Adaro Energy Tbk.  2019 0.4481 

      2020 0.3808 

      2021 0.4124 

2 AKRA  AKR Corporindo Tbk.  2019 0.5298 

      2020 0.4350 

      2021 0.5194 

3 ANTM  Aneka Tambang Tbk.  2019 0.3995 

      2020 0.3999 

      2021 0.3670 

4 ASII  Astra International Tbk.  2019 0.4694 

      2020 0.4221 

      2021 0.4130 

5 BBCA  Bank Central Asia Tbk.  2019 0.8053 

      2020 0.8233 

      2021 0.8302 

6 BMRI  Bank Mandiri (Persero) Tbk.  2019 0.7781 

      2020 0.7697 

      2021 0.7688 

7 BBNI  
Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk.  2019 0.8142 

      2020 0.8372 

      2021 0.8689 

8 BBRI  
Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk.  2019 0.8351 

      2020 0.8367 

      2021 0.8261 

9 BSDE  Bumi Serpong Damai Tbk.  2019 0.3838 

      2020 0.4336 

      2021 0.4161 

10 CPIN  
Charoen Pokphand Indonesia 
Tbk  2019 0.2821 

      2020 0.2506 

      2021 0.2905 
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11 HMSP  H.M. Sampoerna Tbk.  2019 0.2991 

      2020 0.3912 

      2021 0.4502 

12 INKP  Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.  2019 0.5289 

      2020 0.4998 

      2021 0.4700 

13 ITMG  Indo Tambangraya Megah Tbk.  2019 0.2685 

      2020 0.2696 

      2021 0.2789 

14 ICBP  
Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk.  2019 0.3110 

      2020 0.5142 

      2021 0.5365 

15 INDF  Indofood Sukses Makmur Tbk.  2019 0.4366 

      2020 0.5149 

      2021 0.5170 

16 JPFA  Japfa Comfeed Indonesia Tbk.  2019 0.5454 

      2020 0.5603 

      2021 0.5417 

17 KLBF  Kalbe Farma Tbk.  2019 0.1756 

      2020 0.1900 

      2021 0.1715 

18 TKIM  Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.  2019 0.5476 

      2020 0.5078 

      2021 0.4446 

19 PTPP  PP (Persero) Tbk.  2019 0.7072 

      2020 0.7396 

      2021 0.7421 

20 SMGR  Semen Indonesia (Persero) Tbk.  2019 0.5503 

      2020 0.5201 

      2021 0.4567 

21 TLKM  Telkom Indonesia (Persero) Tbk.  2019 0.4700 

      2020 0.5105 

      2021 0.4754 

22 UNVR  Unilever Indonesia Tbk.  2019 0.7442 

      2020 0.7596 
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      2021 0.7734 

23 UNTR  United Tractors Tbk.  2019 0.4530 

      2020 0.3673 

      2021 0.3619 
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Lampiran 7 

Tabulasi Data Variabel Kebijakan Dividen (Y) 

No. KODE NAMA PERUSAHAAN TAHUN Y 

1 ADRO  Adaro Energy Tbk.  2019 8.0170 

      2020 7.7364 

      2021 6.7004 

2 AKRA  AKR Corporindo Tbk.  2019 6.6052 

      2020 4.9272 

      2021 4.9760 

3 ANTM  Aneka Tambang Tbk.  2019 7.5789 

      2020 3.1518 

      2021 3.7154 

4 ASII  Astra International Tbk.  2019 1.2024 

      2020 1.2709 

      2021 1.0294 

5 BBCA  Bank Central Asia Tbk.  2019 6.8781 

      2020 4.7922 

      2021 4.7312 

6 BMRI  Bank Mandiri (Persero) Tbk.  2019 4.2814 

      2020 4.6627 

      2021 4.2327 

7 BBNI  
Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk.  2019 3.6580 

      2020 4.3395 

      2021 3.1467 

8 BBRI  
Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk.  2019 4.7597 

      2020 5.1325 

      2021 4.7071 

9 BSDE  Bumi Serpong Damai Tbk.  2019 8.8745 

      2020 10.1202 

      2021 9.2853 

10 CPIN  
Charoen Pokphand Indonesia 
Tbk  2019 3.9403 

      2020 3.7541 

      2021 3.9196 
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11 HMSP  H.M. Sampoerna Tbk.  2019 5.0627 

      2020 5.2749 

      2021 5.1424 

12 INKP  Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.  2019 5.8898 

      2020 2.5684 

      2021 2.2837 

13 ITMG  Indo Tambangraya Megah Tbk.  2019 6.2513 

      2020 6.2093 

      2021 5.3949 

14 ICBP  
Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk.  2019 3.5680 

      2020 3.6472 

      2021 3.6604 

15 INDF  Indofood Sukses Makmur Tbk.  2019 3.4291 

      2020 3.1898 

      2021 3.2873 

16 JPFA  Japfa Comfeed Indonesia Tbk.  2019 3.6260 

      2020 3.5146 

      2021 3.4487 

17 KLBF  Kalbe Farma Tbk.  2019 10.3577 

      2020 10.3202 

      2021 10.2861 

18 TKIM  Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.  2019 5.3176 

      2020 2.0328 

      2021 1.8233 

19 PTPP  PP (Persero) Tbk.  2019 9.3016 

      2020 10.0458 

      2021 10.6914 

20 SMGR  Semen Indonesia (Persero) Tbk.  2019 3.4852 

      2020 2.7058 

      2021 3.5153 

21 TLKM  Telkom Indonesia (Persero) Tbk.  2019 1.9352 

      2020 1.8614 

      2021 1.8234 

22 UNVR  Unilever Indonesia Tbk.  2019 3.9763 

      2020 4.5934 
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      2021 4.6233 

23 UNTR  United Tractors Tbk.  2019 3.2082 

      2020 3.3775 

      2021 3.0719 
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Lampiran 8 

Tabulasi Data 

NO KODE NAMA PERUSAHAAN TAHUN X1 X2 X3 Y 

1 ADRO  Adaro Energy Tbk.  2019 0.0603 1.7118 0.4481 8.0170 

      2020 0.0248 1.5126 0.3808 7.7364 

      2021 0.1356 2.0845 0.4124 6.7004 

2 AKRA  AKR Corporindo Tbk.  2019 0.0328 1.2370 0.5298 6.6052 

      2020 0.0515 1.5763 0.4350 4.9272 

      2021 0.0483 1.2918 0.5194 4.9760 

3 ANTM  Aneka Tambang Tbk.  2019 0.0064 1.4481 0.3995 7.5789 

      2020 0.0362 1.2115 0.3999 3.1518 

      2021 0.0566 1.7872 0.3670 3.7154 

4 ASII  Astra International Tbk.  2019 0.0756 1.2911 0.4694 1.2024 

      2020 0.0549 1.5406 0.4221 1.2709 

      2021 0.0697 1.5443 0.4130 1.0294 

5 BBCA  Bank Central Asia Tbk.  2019 0.0311 1.2418 0.8053 6.8781 

      2020 0.0252 1.2146 0.8233 4.7922 

      2021 0.0256 1.2045 0.8302 4.7312 

6 BMRI  
Bank Mandiri (Persero) 
Tbk.  2019 0.0216 0.5908 0.7781 4.2814 

      2020 0.0119 1.8957 0.7697 4.6627 

      2021 0.0177 1.8336 0.7688 4.2327 

7 BBNI  
Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk.  2019 0.0183 1.2282 0.8142 3.6580 

      2020 0.0037 1.1944 0.8372 4.3395 

      2021 0.0114 1.1509 0.8689 3.1467 

8 BBRI  
Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk.  2019 0.0243 0.6299 0.8351 4.7597 

      2020 0.0116 0.1114 0.8367 5.1325 

      2021 0.0183 0.4380 0.8261 4.7071 

9 BSDE  
Bumi Serpong Damai 
Tbk.  2019 0.0575 3.9381 0.3838 8.8745 

      2020 0.0080 2.3971 0.4336 10.1202 

      2021 0.0250 2.5892 0.4161 9.2853 

10 CPIN  
Charoen Pokphand 
Indonesia Tbk  2019 0.1237 2.5630 0.2821 3.9403 

      2020 0.1234 2.4927 0.2506 3.7541 

      2021 0.1021 2.0101 0.2905 3.9196 

11 HMSP  H.M. Sampoerna Tbk.  2019 0.2696 3.2761 0.2991 5.0627 

      2020 0.1728 2.4541 0.3912 5.2749 

      2021 0.1344 1.8814 0.4502 5.1424 



92 
 

 
 
 

        

12 INKP  
Indah Kiat Pulp & Paper 
Tbk.  2019 0.0323 2.3142 0.5289 5.8898 

      2020 0.0346 2.2579 0.4998 2.5684 

      2021 0.0587 2.0759 0.4700 2.2837 

13 ITMG  
Indo Tambangraya 
Megah Tbk.  2019 0.1046 2.0254 0.2685 6.2513 

      2020 0.0326 1.9761 0.2696 6.2093 

      2021 0.2853 2.7088 0.2789 5.3949 

14 ICBP  
Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk.  2019 0.1385 2.5357 0.3110 3.5680 

      2020 0.0716 2.2576 0.5142 3.6472 

      2021 0.0669 1.8007 0.5365 3.6604 

15 INDF  
Indofood Sukses 
Makmur Tbk.  2019 0.0614 1.2721 0.4366 3.4291 

      2020 0.0536 1.3733 0.5149 3.1898 

      2021 0.0625 1.3411 0.5170 3.2873 

16 JPFA  
Japfa Comfeed 
Indonesia Tbk.  2019 0.0748 1.7333 0.5454 3.6260 

      2020 0.0471 1.9550 0.5603 3.5146 

      2021 0.0745 2.0046 0.5417 3.4487 

17 KLBF  Kalbe Farma Tbk.  2019 0.1252 4.3547 0.1756 10.3577 

      2020 0.1241 4.1166 0.1900 10.3202 

      2021 0.1259 4.4452 0.1715 10.2861 

18 TKIM  
Pabrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk.  2019 0.0544 1.6282 0.5476 5.3176 

      2020 0.0498 1.3824 0.5078 2.0328 

      2021 0.0815 1.1886 0.4446 1.8233 

19 PTPP  PP (Persero) Tbk.  2019 0.0204 1.2815 0.7072 9.3016 

      2020 0.0058 1.1446 0.7396 10.0458 

      2021 0.0065 1.1190 0.7421 10.6914 

20 SMGR  
Semen Indonesia 
(Persero) Tbk.  2019 0.0297 1.3610 0.5503 3.4852 

        

      2020 0.0343 1.3527 0.5201 2.7058 

      2021 0.0272 1.0746 0.4567 3.5153 

21 TLKM  
Telkom Indonesia 
(Persero) Tbk.  2019 0.1247 0.7148 0.4700 1.9352 

      2020 0.1197 0.6730 0.5105 1.8614 

      2021 0.1225 0.8864 0.4754 1.8234 

22 UNVR  Unilever Indonesia Tbk.  2019 0.3580 0.6529 0.7442 3.9763 

      2020 0.3489 0.6609 0.7596 4.5934 

      2021 0.3020 0.6141 0.7734 4.6233 
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23 UNTR  United Tractors Tbk.  2019 0.0997 1.5598 0.4530 3.2082 

      2020 0.0564 2.1102 0.3673 3.3775 

      2021 0.0942 1.9877 0.3619 3.0719 
 

Ket : 

Hijau : Nilai maximum 

Kuning : Nilai minimum 
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Lampiran 9 

Hasil Uji Eviews 

1. UJI STATISTIK DESKRIPTIF 

 

 
 

2. COMMON EFFECT MODEL 

 

 
 

 

 

 

 

 

Y X1 X2 X3

 Mean  4.868529  0.078261  1.717575  0.516646

 Median  4.281372  0.056437  1.544277  0.475442

 Maximum  10.69143  0.358018  4.445188  0.868869

 Minimum  1.029441  0.003726  0.111375  0.171458

 Std. Dev.  2.483323  0.078265  0.875509  0.189170

 Skewness  0.890511  2.020192  1.193974  0.338130

 Kurtosis  3.026629  7.023110  4.853808  2.177950

 Jarque-Bera  9.121659  93.46657  26.27434  3.257650

 Probability  0.010453  0.000000  0.000002  0.196160

 Sum  335.9285  5.400010  118.5127  35.64854

 Sum Sq. Dev.  419.3487  0.416523  52.12304  2.433401

 Observations  69  69  69  69

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 05/26/23   Time: 20:30

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.884265 1.656193 -0.533915 0.5952

X1 -3.513260 3.406300 -1.031401 0.3062

X2 2.040140 0.414418 4.922904 0.0000

X3 4.884688 1.947245 2.508512 0.0146

R-squared 0.289295     Mean dependent var 4.868529

Adjusted R-squared 0.256493     S.D. dependent var 2.483323

S.E. of regression 2.141291     Akaike info criterion 4.416917

Sum squared resid 298.0332     Schwarz criterion 4.546431

Log likelihood -148.3837     Hannan-Quinn criter. 4.468300

F-statistic 8.819496     Durbin-Watson stat 0.409339

Prob(F-statistic) 0.000055
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3. FIXED EFFECT MODEL 

 

 
 

4. UJI CHOW 

 

  

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 05/26/23   Time: 20:30

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.540080 2.114044 1.201527 0.2361

X1 -8.141180 4.131887 -1.970330 0.0553

X2 0.482435 0.454251 1.062045 0.2941

X3 4.136236 3.368550 1.227898 0.2262

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.923140     Mean dependent var 4.868529

Adjusted R-squared 0.878453     S.D. dependent var 2.483323

S.E. of regression 0.865775     Akaike info criterion 2.830333

Sum squared resid 32.23135     Schwarz criterion 3.672170

Log likelihood -71.64650     Hannan-Quinn criter. 3.164318

F-statistic 20.65821     Durbin-Watson stat 2.492892

Prob(F-statistic) 0.000000

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 16.118524 (22,43) 0.0000

Cross-section Chi-square 153.474307 22 0.0000
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5. RONDOM EFFECT MODEL 

 

 
 

6. UJI HAUSMAN 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 05/26/23   Time: 20:32

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.736029 1.612852 1.696392 0.0946

X1 -8.547460 3.288589 -2.599127 0.0116

X2 0.913982 0.377126 2.423543 0.0182

X3 2.383840 2.191952 1.087542 0.2808

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 2.003986 0.8427

Idiosyncratic random 0.865775 0.1573

Weighted Statistics

R-squared 0.124406     Mean dependent var 1.178260

Adjusted R-squared 0.083994     S.D. dependent var 0.935707

S.E. of regression 0.895548     Sum squared resid 52.13046

F-statistic 3.078439     Durbin-Watson stat 1.611739

Prob(F-statistic) 0.033547

Unweighted Statistics

R-squared 0.170852     Mean dependent var 4.868529

Sum squared resid 347.7023     Durbin-Watson stat 0.241646

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

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

Cross-section random 7.547506 3 0.0564
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7. UJI LAGRANGE MULTIPLIER 

 
 

8. ANALISI REGRESI DATA PANEL 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  38.61447  0.695292  39.30977

(0.0000) (0.4044) (0.0000)

Honda  6.214055 -0.833842  3.804385

(0.0000) (0.7978) (0.0001)

King-Wu  6.214055 -0.833842  0.995500

(0.0000) (0.7978) (0.1597)

Standardized Honda  6.837021 -0.540426  0.649821

(0.0000) (0.7055) (0.2579)

Standardized King-Wu  6.837021 -0.540426 -1.101800

(0.0000) (0.7055) (0.8647)

Gourieroux, et al. -- --  38.61447

(0.0000)

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 05/26/23   Time: 20:32

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.736029 1.612852 1.696392 0.0946

X1 -8.547460 3.288589 -2.599127 0.0116

X2 0.913982 0.377126 2.423543 0.0182

X3 2.383840 2.191952 1.087542 0.2808

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 2.003986 0.8427

Idiosyncratic random 0.865775 0.1573

Weighted Statistics

R-squared 0.124406     Mean dependent var 1.178260

Adjusted R-squared 0.083994     S.D. dependent var 0.935707

S.E. of regression 0.895548     Sum squared resid 52.13046

F-statistic 3.078439     Durbin-Watson stat 1.611739

Prob(F-statistic) 0.033547

Unweighted Statistics

R-squared 0.170852     Mean dependent var 4.868529

Sum squared resid 347.7023     Durbin-Watson stat 0.241646
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9. UJI NORMALITAS 

 
10. UJI MULTIKOLONIARITAS

 
 

11. UJI HETEROKEDASTISITAS 

 
12. UJI T 

 
13. UJI F 
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-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2021

Observations 69

Mean       4.57e-16

Median  -0.800866

Maximum  5.219130

Minimum -3.507138

Std. Dev.   2.261254

Skewness   0.610729

Kurtosis   2.350065

Jarque-Bera  5.503834

Probability  0.063805


Y X1 X2 X3

Y 1 -0.0883585... 0.44302007... -0.1051768...

X1 -0.0883585... 1 0.14800978... -0.2259957...

X2 0.44302007... 0.14800978... 1 -0.6983501...

X3 -0.1051768... -0.2259957... -0.6983501... 1

Heteroskedasticity Test: Glejser

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.951274     Prob. F(3,65) 0.1301

Obs*R-squared 5.700662     Prob. Chi-Square(3) 0.1271

Scaled explained SS 4.946808     Prob. Chi-Square(3) 0.1757

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 05/26/23   Time: 20:32

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.736029 1.612852 1.696392 0.0946

X1 -8.547460 3.288589 -2.599127 0.0116

X2 0.913982 0.377126 2.423543 0.0182

X3 2.383840 2.191952 1.087542 0.2808

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 2.003986 0.8427

Idiosyncratic random 0.865775 0.1573

Weighted Statistics

R-squared 0.124406     Mean dependent var 1.178260

Adjusted R-squared 0.083994     S.D. dependent var 0.935707

S.E. of regression 0.895548     Sum squared resid 52.13046

F-statistic 3.078439     Durbin-Watson stat 1.611739

Prob(F-statistic) 0.033547

Unweighted Statistics

R-squared 0.170852     Mean dependent var 4.868529

Sum squared resid 347.7023     Durbin-Watson stat 0.241646

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 05/26/23   Time: 20:32

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.736029 1.612852 1.696392 0.0946

X1 -8.547460 3.288589 -2.599127 0.0116

X2 0.913982 0.377126 2.423543 0.0182

X3 2.383840 2.191952 1.087542 0.2808

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 2.003986 0.8427

Idiosyncratic random 0.865775 0.1573

Weighted Statistics

R-squared 0.124406     Mean dependent var 1.178260

Adjusted R-squared 0.083994     S.D. dependent var 0.935707

S.E. of regression 0.895548     Sum squared resid 52.13046

F-statistic 3.078439     Durbin-Watson stat 1.611739

Prob(F-statistic) 0.033547

Unweighted Statistics

R-squared 0.170852     Mean dependent var 4.868529

Sum squared resid 347.7023     Durbin-Watson stat 0.241646
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14. UJI R2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 05/26/23   Time: 20:32

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 69

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.736029 1.612852 1.696392 0.0946

X1 -8.547460 3.288589 -2.599127 0.0116

X2 0.913982 0.377126 2.423543 0.0182

X3 2.383840 2.191952 1.087542 0.2808

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 2.003986 0.8427

Idiosyncratic random 0.865775 0.1573

Weighted Statistics

R-squared 0.124406     Mean dependent var 1.178260

Adjusted R-squared 0.083994     S.D. dependent var 0.935707

S.E. of regression 0.895548     Sum squared resid 52.13046

F-statistic 3.078439     Durbin-Watson stat 1.611739

Prob(F-statistic) 0.033547

Unweighted Statistics

R-squared 0.170852     Mean dependent var 4.868529

Sum squared resid 347.7023     Durbin-Watson stat 0.241646
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