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Abstrak 
Penelitianinibertujuanuntuk mengujipengaruhLikuiditas, Struktur Kepemilikan, 

ROA terhadapKebijakan Dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia periode 2015-2019. Menggunakan variabel bebas diantaranyaLikuiditas, 
Struktur Kepemilikan, return on assets. Sedangkanuntuk variabelterikat yang 
digunakanadalahKebijakan Dividen.Pemilihan sampel dalam 
penelitianpadaperusahaanmanufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahunperiode 2015-2019. Teknik pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan 
purposive sampling,dengan penyesuaian kriteria tertentu sehingga mendapat 
total31perusahaan. Data yang mendukung penelitian ini diperoleh dari situs resmi 
Bursa efek Indonesia dengan periode 5 tahun.Analisis pada penelitianini, digunakan 
uji regresi linier berganda dengan bantuan aplikasi program IBM SPSS versi 20.Hasil 
penelitianinimenyatakan bahwalikuiditas, struktur kepemilikan, dan return on 
assetsberpengaruh secara parsial signifikan positif terhadap kebijakan dividen, bagi 
investor yang ingin menginvestasikan modalnya pada suatu perusahaan di pasar 
modal agar mempertimbangkan dengan cermat dalam menganalisa kinerja 
perusahaan agar dalam berinvestasi mendapatkan dividen.   
Kata kunci: Likuiditas: Current Ratio, Struktur Kepemilikan, ROA, Kebijakan Dividen 
 

Abstract 
This study aims to examine the effect of Liquidity, Ownership Structure, ROA 

on Dividend Policy in manufacturing companies on the Indonesia Stock Exchange for 
the period 2015-2019. Using independent variables including liquidity, ownership 
structure, return on assets. Whereas the dependent variable used is Dividend Policy. 
Sample selection in research on manufacturing companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange (IDX) in the 2015-2019 period. The sample selection technique in 
this study uses purposive sampling, with certain criteria adjustments so that it gets a 
total of 31 companies. Data supporting this research were obtained from the official 
website of the Indonesia Stock Exchange with a period of 5 years. The analysis in 
this study, used multiple linear regression test with the help of IBM SPSS version 20 
application. The results of this study states that liquidity, ownership structure, and 
return on assets have a significant positive partial effect on dividend policy, for 
investors who want to invest their capital in a Companies in the capital market should 
consider carefully in analyzing the company's performance in order to invest in getting 
dividends. 
Keywords :Liquidity: Current Ratio, Ownership Structure, ROA, Dividend Policy
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Pendahuluan 
Setiapperusahaanmempunyaifungsiut

amadalam bidang pemasaran, 
sumberdayamanusia, keuangan dan 
operasional. Kegiatan seluruh operasional 
perusahaan menggunakan aset sebagai 
biayanya.Asetperusahaansebaiknyadikelol
adenganbaikagarperusahaanmencapaituj
uan yang telah ditentukan. Jadi 
perusahaan 
memerlukanmanajemenkeuangansebagai
pengelola seluruhasetdari suatu 
perusahaan, sehingga memperoleh 
dampak yang bagus dalammencapai 
tujuan perusahaan (Husnan, 2012: 3). 

Kepentingan yang 
berbedakerapdialamidari investor 
pihakmanajemen. Investor 
manajemendominan mendepankan 
kepentingan pribadi,hal tersebut 
mengakibatkan pihak investor enggan 
untuk berinvestasi ke perusahaan 
tersebut. Karena anggapan dari pihak 
investor atas mementingkan kepentingan 
pribadi profit yang dihasilkan oleh 
perusahaan menjadi menurun. 
Kepentingan yang berbeda kerap 
terjadinya konflik yang disebut konflik 
keagenan.Meminimalisisr 
konflikkeagenanbisadengan 
berbagaitehnik,yaitu menetapkan 
kebijakan dividen sebagai salah satu 
mekanismenya, kebanyakan investor lebih 
meminati 
pembagiandividensecarateraturkarenaaka
n memberikan rasa lebih percaya dari 
investor karena telah memilih 
perusahaantersebut yangdiinvestasikan 
(Sandy, 2013: 198). 

Masalah yang masih kerap 
diperdebatkan dalam kebijakan dividen 
berdasarkan beberapa anggapan. 
Pertama anggapan mengenai pembagian 
dividen yang sebanyak-banyaknya 
(dividend relevant), Kedua yang 
menyatakan kebijakan dividen tidak 
relevan, dan ketiga pembagian dividen 
seminim mungkin, (Sriyono, 2019: 2).  

Kebijakandividendengan rasio 
dividend payout ratio, pembagian dividen 
berdasarkan persentase laba yang 
diperoleh, setiap besarmaupun 
kecilnyadividend payout ratio 
akanberdampak terhadap pengambilan 
keputusan investasi dari pemegang 

saham dan mempengaruhi kondisi 
kesehatan keuangan 
perusahaan.Perusahaan yang 
membagikanlabasebagaidividen 
menurunkan total sumberdana internal 
perusahaan. Sedangkanperusahaan yang 
lebih 
memilihuntukmenahanlabaakanmendapat
kan dana internal perusahaan yang 
semakinbesar (Sartono, 2010: 281).  

Pengambilan keputusan ditentukan 
dari kebermanfaatan dari laporan 
keuangan, informasi dari laporan 
keuangan bisa digunakan untuk 
memprediksi kinerja perusahaan serta 
keuntungan yang didapat dimasa depan. 
Analisa yang digunakan untuk 
memprediksi kinerja dan keuntungan dari 
suatu perusahaan berdasarkan data 
laporan keuangan diukur dengan rasio 
keuangan sehingga memudahkan 
pemegang saham dalam mengevaluasi 
laporan keuangan yang telah diterbitkan 
oleh perusahaan.Tehnik analisis 
fundamental diantaranya dengan Return 
On Assets dan Current Ratio 

Pihakmanajemen 
suatuperusahaanatau emiten dan para 
pemegangsahammembahastopikpembicar
aanseringdibahasyaitudividen kas yang 
menjadimasalah. Hal tersebut 
memunculkan 
kontroversiantaraperusahaandan 
pemegangsaham(Muliyaningsih 2013). 
Dari beragam sektorusahabisnis yang ada 
di Indonesia, sektor usaha yang dominan 
mengalami fluktuasi secara signifikan 
dalam pembagian dividennya adalah 
sektor manufaktur yang diukur dengan 
dividend payout ratio. Berikut data 
perusahaan sektor manufaktur dari tahun 
2015-2019 berdasarkan dividend payout 
ratio:  
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Sumber data: www.idx.co.id(diolahpenulis) 
 
Berdasarkanpemaparan grafik di atas, 

pembayarandividenyang dilakukan 
olehperusahaanmanufakturdaritahun 
2016-2018 
mengalamipenurunanpembagiandividendi
manakinerjadarimasing-
masingperusahaanmengalamipenurunan 
yang signifikan, kemudian di akhirtahun 
2019 kinerjaperusahaanmulaimembaik 
dan pembagiandividenbisadilakukan. 

Kendala kerap dialami oleh 
perusahaan sehingga tidak terjadi 
pembagian dividen atas kepemilikan 
saham perusahaan, yang menyebabkan 
melemahnya persentase dividend payout 
ratio. Sebagaicontohfenomena gap yang 
terjadi pada PT Barito Pacific Tbk (BRPT),  
akibatperusahaan 
mengalamipenurunanlaba, PT Barito 
Pacific Tbk (BRPT) 
tidakmembagikandividenkepemegangsah
am. Berdasarkan kinerjaperusahaantahun 
2018, mencatat lababersihsejumlah US$ 
72,2 jutaatauturundibandingkantahun 
2017 yang saatitu  US$ 154,20 juta, 
labainiturunsebesar 53,16%. Terjadinya 
penurunanlabadikarenakan biaya bahan 
baku mengalamikenaikan.Biaya rata-rata 
bahanbakuPT Barito mencatatsebanyak 
US$ 500 per ton pada tahun 2017. 
Sedangkanbahanbaku naik 30% menjadi 
US$ 650 per tonpada tahun 2018. 
Mengakibatkankeuntungan ataulabakotor 
BRPT menurunmenjadi 26,19% daritahun 
lalu pada kuartal pertama 30,81%. 
(Kontan, 2019). 

Fenomena yang terakhirterjadi pada 
(MAPA)PT Map AktifAdiperkasaTbk yang 
tidak membayardividenkepadainvestor 
untuktahunbuku 2018. Dari 
kinerjaperusahaantahun 2018 
labausahamengalamipeningkatansebanya
k 40,8% menjadi Rp 867 
miliarberbedadengan tahun 2017 yang 
sebanyak Rp 616 miliar. 
”Terkaittidakadanyapembagiandividen, 
kami 
menggunakanlebihkepengembanganusah
a,” pernyataan Sekretaris Perusahaan 
MAPA Ratih D. Gianda.Tahun2018belanja 
modal (capex) perusahaanyang  
mengoperasikan 1.089 geraidari 74 

kotadengan anggaran Rp 300 miliar 
(Jpnn, 2018). 

Fenomena gap di 
atasmenunjukkanketerkaitandenganpemb
agian dividen  suatuperusahaan. 
Kebijakandividensangat penting bagi 
pihak investor dan pihak yang 
memerlukan informasi tersebut 
yangdiukurdengandividend payout ratio, 
sehinggafaktor yang 
digunakanuntukmengetahuipengaruhterha
dapkebijakandividenyaitu: likuiditas, 
strukturkepemilikan, dan return on assets 
(ROA).Likuiditassaham yang baik 
dilihatdari tingginya frekuensi transaksi 
terjadi. Moradi et al. (2012) 
memaparkankebijakan dividen 
dipengaruhi oleh beberapa faktor 
diantaranya aktivitas perusahaan,ukuran 
perusahaan dan likuiditas. Dari kondisi 
perusahaan yang semakin likuid 
manandakan pembagian dividen 
dilakukan, ketika tingkat likuiditas 
perusahaan yang tinggi memunculkan 
suatu permasalahan (Wijanti, 2013:1650). 

Menurut(Christine and J 
2015)menerangkan kebijakan dividen 
dipengaruhi oleh faktor analisiskeuangan, 
hasilnya hubungan negatif antara likuiditas 
dengan pembayaran dividen. 
likuiditasstatistic secarasignifikandalam 
menerangkandividen dan 
likuiditasperusahaan mempunyaipengaruh 
yangnegatifmenandakan 
bahwaperusahaandenganlikuiditas yang 
lebihtinggicenderung membayar dividen 
lebih rendah. Berikutnya, Return on 
Assets(ROA)menampilkan modal yang 
telah diinvestasikandalam total 
aktivauntuk memperolehlaba 
padaperusahaan. Pembagian dividen 
yang banyak dilihat dari semakin tingginya 
return on assets(Septadi, 2013:3). 
Pemaparan dari penelitian(Hanif and 
Bustaman 2017)dan(Janifairus et al. 
2010)menyebutkanreturn on 
assetsberpengaruh 
secarasignifikanterhadapdividend payout 
ratio. Hasil tersebuttidak 
konsistendenganpenelitian(WARDHANI 
2017)yang menyebutkanreturn on 
assetstidakberpengaruh 
secarasignifikanterhadapdividend payout 
ratio.  

http://www.idx.co.id/
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Faktor yang mempengaruhi kebijakan 
dividen selanjutnya struktur kepemilikan. 
Penelitian(Hanif and Bustaman 2017) 
menyatakanadaduastrukturkepemilikansa
hamdiantaranyakepemilikaninstitusional 
dan kepemilikanmanajerial. Managerial 
ownershipadalahpresentasekepemilikanm
anajer, ataudirektur yang 
terlibatlangsungmengelola 
suatuperusahaan. 
Kepemilikaninstitusionalmerupakanpemilik
sahamatas pihakinstitusi lain yang 
membantumemudahkanpelaksanaanpeng
awasankinerjamanajemen. Perusahaan 
yang 
memilikikepemilikansahammanajerial 
yang dominan besar 
tentunyadapatmempertahankanefektifitask
ontrolterhadapperusahaan. 
Strukturkepemilikantentunyadapat 
menopanglajunya 
peningkatankinerjaperusahaan yang 
mempengaruhinilai suatuperusahaan. 
Hasil penelitian(Kulathunga and Azeez 
2016) 
menyatakanbahwasannyahubunganstrukt
ur kepemilikan 
dengankebijakandividensecarasignifikanm
emilikihubunganpositif. Berbedadengan 
penelitian(Sindhu, Hashmi, and Ul Haq 
2016)menemukanadanyahubungannegatif
antarastrukturkepemilikandenganpembaya
randividen atau kebijakan dividen.  

Memilih perusahaan sektor 
manufaktursebagaiobjek 
dalampenelitianini 
dikarenakanperusahaansektormanufaktur
merupakansektorindustri yang terbesar di 
Indonesia, sehingga 
mempermudahpenelitiuntuk mendapatkan 
datasampelpenelitian yang 
beragamdalamjumlah data sesuai dengan 
ketentuan. Di era globalisasi perusahaan 
manufaktur berusaha memproduksi 
barang denganmempertahankan kualitas,   
biaya yang dikeluarkan seminim mungkin 
untuk meningkatkan  daya saing secara 
domestik maupun pasar internasional. 

Industri dalam perusahaan 
manufaktur yang kegiatannya 
mangandalkan modal dari investor, maka 
perusahaan manufaktur perlu menjaga 
keseimbangan aliran keuangan. Kegiatan 
ekonomi dari pasar modal, tentunya 
investor menginginkan keuntungan berupa 

pendapatan passive income maupun 
capital gain dari menginvestasikan 
modalnya ke suatu perusahaan. 

Pembagian dividen tidak semua  
Perusahaan yang telah IPO di Bursa 

Efek Indonesiatentunya tidaksemua 
membagi dividenkepada para 
pemegangsahamnya, 
baikituberupadividentunaimaupundividens
aham. Berdasarkan pertimbangan yang 
berbedauntukmembuatkeputusan 
dalamkebijakan dividen dan 
pembayarandividenperusahaan. Hasil  
penelitianterdahulu yang 
masihberfluktuatif dan adanya masalah 
gap ini peneliti kembali melakukan 
penelitian terhadap variabel  tersebut. 

Berdasarkan dengan uraian tersebut 
di atas, hipotesis dalam penelitian ini 
adalah:  
H1: Likuiditas (X1) berpengaruhpositif 

secara 
signifikanterhadapkebijakandividen 
(Y). 

H2:Strukturkepemilikan (X2) 
berpengaruhpositif secarasignifikan 
terhadapkebijakandividen (Y). 

H3: Return on assets (X3) 
berpengaruhpositif secarasignifikan 
terhadapkebijakandividen (Y). 

Metode 

Penelitian ini menganalisis data 
secara kuantitatif dengan mengujikan 
hipotesis agar memberikan gambaran 
secara keseluruhan mengenai masalah 
yang akan diteliti. Variabel yang diteliti 
diantaranya likuiditas, struktur 
kepemilikan, return on assetssebagai 
variabel bebas dan kebijakan dividen 
sebagai variabel terikatnya. Perusahaan 
manufaktur digunakan sebagai populasi 
maupun sampel dengan teknik purposive 
sampling sebagai pemilihan sesuai 
kriteria.Sebanyak 31 perusahaan 
manufaktur di bursa efek yang telah di 
sampling digunakan sebagai sampel 
penelitian ini dengan periode yang dipakai 
dari tahun 2015 sampai 2019. Teknik 
pengolahan data menggunakan annual 
report atau laporan keuangan 
tahunandengan analisis data 
menggunakan regresi linier berganda dan 
uji parsial t-test. 

Peneliti akan melakukan 
pengumpulan data dengan instrumen 
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penelitian meliputiannual report atau 
laporan keuangan tahunan yang diperoleh 
langsung melalui akses website resmi di 
pasar modal Bursa Efek Indonesia (idx). 
Kemudian akan dilakukan analisis 
statistikdeskriptifuntuk memaparkan 
mengenai mean, median, deviasi standar, 
nilai minimal dan maksimal. 

Selanjutnya peneliti akan melakukan 
uji asumsi klasik sebagai persyaratan 
sebelum melakukan uji hipotesis dimulai 
dari pengujian uji normalitas, 
multikolinieritas dan heterokedastisitas. 
Setelah data dinyatakan normal baru 
peneliti menguji coba dengan 
menggunakan uji regeresi linier berganda 
dan uji t-test sebagai uji hipotesis. Dalam 
mengolah data peneliti menggunakan 
bantuan dari aplikasi SPSS versi 20. 

Hasil dan Pembahasan 
Penelitian dari data yang telah 

diperoleh berdasarkan perhitungan 
variabel likuiditas, struktur kepemilikan, 
return on assetssebagai variabel bebas 
dan kebijakan dividen sebagai variabel 
terikat untuk mengetahui gambaran data 
berdasarkan analisis statistik 
deskriptif.pengujian statistik deskriptif 
digunakan untukmemperoleh nilai 
maksimum, nilai minimum, nilai rata-rata 
(mean) dan nilai standar deviasi selama 
periode tahun 2015-2019, berikut disajikan 
pada tabel 1 ini:  

 

 

1. Statistik Deskriptif

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 
Berdasarkan data Tabel 4.2  

memperoleh  jumlah sampel pada setiap 
variabel penelitian ini adalah 155 sampel 
selama periode 2015 sampai 2019. Dalam 
tabel 1 juga menunjukan bahwa: 1) 
Variabel kebijakan dividen (DPR) 
menunjukkan nilai maksimum sebesar 
100,000 dan nilai minimum sebesar 
10,370 dengan nilai rata-rata sebesar 
46,617,nilai standar deviasi sebesar 
24,736. Perusahaan membagikan dividen 
dilihat dari variasi keputusan kebijakan 
dividen dan nilainya, dapat dinyatakan 
perusahaan tersebut mempunyai peluang 
kinerja yang baik di masa depan. Variabel 
kebijakan dividen dinyatakan terdistribusi 
normal dilihat dari nilai standar deviasi 
lebih kecil dari rata-rata. 

Variabel return on assets(ROA) 
menunjukkan nilai maksimum sebesar 
99,300 dan nilai minimum sebesar 10,510. 
Dengan memiliki nilai rata-rata sebesar 

51,802,nilai standar deviasi sebesar 
23,432. Variabel return on assets 
dinyatakan terdistribusi normal dilihat dari 
nilai standar deviasi lebih kecil dari rata-
rata.3) VariabelLikuiditasmenunjukkan 
nilai nilai maksimum sebesar 
99,764minimum sebesar 7,732. Dengan 
memiliki nilai rata-rata sebesar 
49,738,nilai standar deviasi sebesar 
25,233. Variabel likuiditas dinyatakan 
terdistribusi normal dilihat dari nilai 
standar deviasi lebih kecil dari rata-rata.4) 
Variabel struktur kepemilikan 
menunjukkan nilai maksimum sebesar 
75,350 dan nilai minimum sebesar 1,060  
dengan memiliki nilai rata-rata sebesar 
11,913 nilai standar deviasi sebesar 
11,252. Nilai standar deviasi yang lebih 
kecil dari rata-rata mencerminkan bahwa 
data variabel struktur kepemilikan 
terdistribusi secara normal. 
 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Kebijakan Dividen (Y) 155 10,370 100,000 46,617 24,736 

ROA (X3) 155 10,510 99,300 51,802 23,432 

Likuiditas (X1) 155 7,732 99,764 49,738 25,233 

Struktur Kepemilikan (X2) 155 1,060 75,350 11,913 11,252 

Valid N (listwise) 155     
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2. Uji Normalitas 

 
 
 

Tabel2.Uji Normalitas 

 

 

 

Sumber: Data diolah 2020 

Dari data tabel uji Kolmogrov-
Smirnov  memperoleh nilai Asymp. Sig. 
2-failed sejumlah 0,526> 0,05 ini 

menunjukkan bahwa data telah 
terdistribusi normal. 

 
3. Uji Autokorelas 

Tabel3.Uji Autokorelasi 
 

S
u
m
b
e
r
:

 
Data 
diola
h 
2020  

 
 

Nilai pada tabel 3 menunjukkan 
durbinwatsonsebesar 
1,911jumlahsampelyang digunakan 
sejumlah 155 dengan memakai 3 variabel 
bebas. Dilihatdaritabel Durbin Watson 
didapatnilai dl = 1,711 dan du = 1,763. 

Sehingga 4-dl = 2,288 dan 4-du = 2,236. 
Menandakan nilai Durbin 
Watsonhitungberada pada daerah du: 
1,763 <dw: 1,911 < 4-du: 2,236, dapat 
diartikan tidak ada autokorelasi. 

 

 

 

 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized 

Residual 

N 155 

Normal Parametersa,b 

Mean 0E-7 

Std. Deviation 22,277 

Most Extreme Differences 

Absolute ,065 

Positive ,065 

Negative -,054 

Kolmogorov-Smirnov Z ,811 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,526 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 ,435a ,189 ,173 22,498 1,911 

a. Predictors: (Constant), ROA (X3), StrukturKepemilikan (X2), Likuiditas (X1) 

b. Dependent Variable: KebijakanDividen (Y) 
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4. Uji Multikolinieritas 

Tabel 4. Uji Multikolinieritas 

Coefficientsa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah 2020  

Tabel 3 
menunjukkanbahwanilaitolerance dan 
VIF dari variable-variabelbebas,nilai 
tolerance>0,1 artinya lebih besar dari 0,1 

dan nilai VIF <10 artinya lebih kecil dari 
10, dapat diartikan variabel bebas dalam 
model regresi tidak mengalami gejala 
multikolinieritas.  

 
5. Uji Heterokedastisitas

 
Tabel5.Uji Heterokedastisitas 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) ,103 ,187  ,550 ,583 

Ln_X1 -,015 ,040 -,032 -,372 ,710 

Ln_X2 ,017 ,025 ,055 ,682 ,496 

Ln_X3 ,084 ,043 ,165 1,943 ,054 

a. Dependent Variable: AbsRes 

Sumber: Data diolah 2020  

Pengujian dengan modelGlejser 
pada Tabel 4 mengindikasikan nilai 
secarasignifikansilebihbesardari 0.05 dari 
variabel-variabel tersebut, sehingga 
didapat hasil tidak adanya gejala 

heterokedastisitas dalam penelitian ini. 
Nilai 
signifikandiperolehsetelahmelakukantran
sformasi data menggunakanlogaritma 
natural agar hubungansebelumnyatidak 
linier menjadi model linier. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 

(Constant)   

Likuiditas (X1) ,893 1,119 

StrukturKepemilikan (X2) ,971 1,030 

ROA (X3) ,890 1,124 
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6. Uji Regresi Linier Berganda

Tabel6. Uji RegresiLinierBerganda 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Toleranc

e 

VIF 

1 

(Constant) 18,542 5,119  3,622 ,000   

Likuiditas (X1) ,193 ,076 ,197 2,535 ,012 ,893 1,119 

StrukturKepemilikan (X2) ,309 ,150 ,153 2,056 ,041 ,971 1,030 

ROA (X3) ,286 ,082 ,271 3,486 ,001 ,890 1,124 

a. Dependent Variable: KebijakanDividen (Y) 

Sumber: Data diolah 2020  

BerdasarkanTabel6 terdapat 
persamaanregresiyang terbentuk Sebagai 
berikut : 

Y = 18,542 +0,193 +0,309+ 0,286 + e 
Keterangan: 
Y =KebijakanDividen 
X1 =Likuiditas 
X2 =StrukturKepemilikan 
X3 =Return On Assets 
e = diluar variabel yang ditelitiyang 

dapat mengganggu dan 
mengakibatkan kesalahan 
observasi data 

Berdasarkanpersamaandiatas, 
dapatdijelaskanhal-halsebagaiberikut: 
1)Nilaikonstantadiperoleh18,542 

menerangkan jika likuiditas (X1), 

strukturkepemilikan(X2),  danreturn 

on assets(X3) samanilainya 

dengannol,sehingga terdapat 
peningkatan nilaidividendpayoutratio 
sebesar 18,542. 

2)Likuiditas(b1) pada nilai 

koefisiensejumlah0,193menerangka

n jika likuiditas 
mengalamipeningkatansatusatuan, 
berdampakterjadinya peningkatan 
pada kebijakandividen(Y) sejumlah 
0,193, dengan asumsi bahwa 
variabel bebas lainnya tetap. 

3) strukturkepemilikan(b2)pada nilai 

koefisiensejumlah0,309menerangka
n jika struktur kepemilikan 
mengalami peningkatansatusatuan, 
berdampakterjadinya peningkatan 
pada kebijakandividen(Y) sejumlah 
0,309, dengan asumsi bahwa 
variabel bebas lainnya tetap. 

4)  Return On Assets (b3) pada nilai 
koefisiensejumlah0,286menerangka
n jika return on assets mengalami 
peningkatansatusatuan, 
berdampakterjadinya peningkatan 
pada kebijakandividen(Y) sejumlah 
0,286, dengan asumsi bahwa 
variabel bebas lainnya tetap. 

 

7. Uji Statistik t 
 

Tabel 7. Uji Statistik t 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 18,542 5,119  3,622 ,000   

Likuiditas (X1) ,193 ,076 ,197 2,535 ,012 ,893 1,119 

StrukturKepemilikan (X2) ,309 ,150 ,153 2,056 ,041 ,971 1,030 
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ROA (X3) ,286 ,082 ,271 3,486 ,001 ,890 1,124 

a. Dependent Variable: KebijakanDividen (Y) 

Sumber: Data diolah 2020  
1. Variabel Likuiditas sebagai 

hipotesispertama (H1), 
menunjukkannilai t hitung 2,535 > t 
tabel (2.048) dengannilaisignifikan 
0,012 < 0.05, makanilaidari t (parsial) 
dengannilai beta 
mengarahberpengaruhsecara 
signifikan 
positifkepadakebijakandividen (Y). 
Hipotesispertama (H1)  diterima 
karena dari variabel likuiditas (X1) 
mempengaruhi kebijakan dividen (Y) 
secara signifikan. 

2. Variabel struktur kepemilikan  sebagai 
hipotesiskedua (H2), menunjukkan 
nilai t hitung 2.056 > t tabel (2.048) 
dengan nilaisignifakan 0.041 < 0.05, 
makanilaidari t (parsial) dengannilai 
beta mengarahberpengaruh secara 
signifikanpositifkepada 
kebijakandividen (Y). Hipotesiskedua 
(H2) diterimakarena dari variabel 
strukturkepemilikan (X2) 
mempengaruhi kebijakandividen(Y) 
secarasignifikan.  

3. Variabel return on assets 
hipotesisketiga (H3), menunjukkan 
nilai t hitung 3.486 > t tabel (2.048) 
dengannilaisiginifkan 0.001 < 0.05 , 
makanilaidari t (parsial) dengannilai 
beta mengarahberpengaruhsecara 
signifikan 
positifterhadapkebijakandividen (Y). 
Hipotesisketiga (H3) diterimakarena 
return on assets (X3) mempengaruhi 
kebijakandividen(Y) secara signifikan.  

Ujihipotesisdilakukangunamengece
kdari variable likuiditas, 
strukturkepemilikan,dan return on 
assetsapakah secaraparsialakan 
mempengaruhi signifikan variabel 
kebijakan dividen  pada 
sektorperusahaanmanufaktur di Bursa 
Efek indonesiaperiode2015-2019. 

1. Pengaruhdari Return On 
AssetsProfitabilitasterhadapKebijakan
Dividen 

Berdasarkan hasil dari 
analisisregresivariabelreturn on 
assetsdengankebijakandividenyang  
terproksidengandividendpayoutratio,v

ariabel darireturn on 
assetsberpengaruhsecarasignifikan 
danpositifterhadapkebijakandividenpa
da perusahaansektor manufakturdi 
Indonesia Stock 
Exchangeperiode2015-2019. 

Return on assets adalah 
penggambaran dalam menghasilkan 
suatu keuntungan bersih setelah 
dipotong pajak dengan pemanfaatan 
aktiva yang dimiliki perusahaan 
tersebut. Dilihat dari return on 
assetsyang semakin tinggi 
berdampak semakin tinggi 
keuntungan yan g diperoleh 
perusahaan, tentunya keuntungan 
yang tinggi meningkatkan earning 
pershareperusahaan, maka semakin 
banyak dividen akan dibayarkan. 

Hasil 
penelitianinididukungdenganteoricash 
flow signaling hypothesisyang 
menyatakan“Pembayaran dividen 
yang lancar menandakan perusahaan 
sedang keadaan yang 
menguntungkan dari segi profitabilitas 
semakin tinggi”, (Suhadak, 2011:100). 
Berlandaskan 
dariteoridiatassemakintinggiprofitabilit
asreturn on assetsperusahaan, 
semakintinggi pulakemampuan 
dariperusahaanuntukmembayarkandi
viden. Penelitianinididukung 
olehhasilpenelitian(Hanif and 
Bustaman 2017) dan (Janifairus et al. 
2010)yang menyatakanreturn on 
assetsberpengaruh 
secarasignifikanpositifterhadapkebijak
an dividen. Hasil dari 
penelitian(Nurhayati 2018)yang 
menunjukkankenaikandividensebagais
uatusinyalkepadapara pemegang 
sahambahwamanajemen 
perusahaanmemprediksikan 
keuntungan yang tinggi di masa 
depan. Kebijakan dividen ditentukan 
berdasarkan seberapa besar laba 
yang diperoleh dalam mengelola aset 
suatu perusahaanuntuk dibayarakan 
kepada investor. 
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2. Pengaruhdari 
StrukturKepemilikanterhadapKebijaka
nDividen 

Uji hipotesispada 
strukturkepemilikanberpengaruh 
positif dan signifikan 
terhadapkebijakandividenpada 
perusahaan 
sektormanufakturdiIndonesia Stock 
Exchange periode2015-2019. 
Pembagian dividen kepada 
pemegang saham yang besar dilihat 
dari persentase kepemilikan 
manajerial yang semakin besar pada 
suatu parusahaan. 

 
Menurut penelitian Jensen dan 

Meckling (1976) yang menyatakan 
teori agency cost, merupakan 
pemegang saham menanggung 
biaya keagenan guna mencegah dan 
meminimalisir masalah-masalah 
keagenan dan memaksimalkan 
pemegang saham. Jensen dan 
Meckling (1976) menunjukkan 
kepemilikan manajerial membantu 
kinerja perusahaan secara optimal. 

Suatu perusahaan akan lebih 
giat meningkatkan nilai perusahaan 
yang baik tentunya menggambarkan 
pembagian dividen yang besar 
dengan diimbangi dengan proporsi 
kepemilikan manajerial yang besar. 
Pengujian 
statistikdeskriptifmenggambarkankep
emilikanmanajerial di Indonesia 
masih 
sangatrendahyaitudibawah0,05. 
Mengakibatkan tindakan manajer 
mempengaruhi manajemen laba.  
Hal 
inimenyebabkanmanajermelakukanti
ndakanmanajemenlaba. Penelitian ini 
didukung oleh (Santana and 
Wirakusuma 2020) yang meneliti 
bahwa hubungan agensi sangat 
besar yang dipengaruhi oleh potensi 
konflik yang terjadi, pada 
saatmanajemenperusahaanmemiliki 
saham kurang dari 100 persen yang 
mengakibatkan konflik terjadi.Hasil 
penelitian (Pasaribu, Topowijono, 
and Sulasmiyati 
2016)menyatakanownershipstructure
merupakanjumlah saham internal 

perusahaan denganmembandingkan 
jumlahsahamdari pihak investor. 

Struktur kepemilikan 
digunakan sebagai penentu variabel-
variabel yang penting 
didalamstrukturmodaltidak hanya 
dari jumlah utang dan equity tetapi 
dari persentase kepemilikan 
institusional dengan manajer 
(Silaban 2016). Sependapatjuga 
denganhasilpenelitian(Al-Gharaibeh 
2013)menjelaskanmanajertidak 
memotongpembagiandividenyang 
mengakibatkanmanajeragar lebih 
efisien dalam mempergunakan uang 
cashtentunya bisa terhindar dari 
sentimen pasar yang masih 
negatif.Disangga 
denganpenelitian(Nuringsih 
2005),yangmenyatakan kebijakan 
dividen berpengaruh secara 
signifikan positif oleh kepemilikan 
manajerial. 

3. Pengaruhdari 
LikuiditasTerhadapKebijakanDividen 

Uji hipotesispada 
likuiditasberpengaruh positif dan 
signifikan 
terhadapkebijakandividenpada 
perusahaan 
sektormanufakturdiIndonesia Stock 
Exchange periode2015-2019. 
Penyediaan kas yang tinggi oleh 
perusahaan kemungkinan akan 
membagikan dividen dibanding 
dengan ketersediaan kas yang 
mencukupi (Sarmento and Dana 
2016). Jaminan yang baik kepada 
kreditor jangka pendek bisa terlihat 
dari current ratio yang tinggi artinya 
perusahaan mempunyai kemampuan 
dalam melunasi kewajiban financial 
jangka pendeknya berdasarkan 
kemampuan dari perusahaan.  

Hasil 
penelitianinisesuaidenganteoridariSa
rtono, 2011 yang menjeskan “kinerja 
perusahaan yang baik dilihat 
berdasarkan likuiditas yang tinggi 
maka perusahaan mampu 
membayarkan kewajiban jangka 
pendek sekaligus pemenuhan 
pembayaran dividen yang lebih 
besar”. 
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Kemudianhasilinididukungdeng
anteoridari(Wijaya and Sedana 2015) 
yang 
menyebutkanlikuiditasmerupakan 
pemenuhan kewajiban jangka 
pendek. Minat investor berinvestasi 
terpengaruh oleh likuiditas yang 
tinggi sehingga harga dari saham 
perusahaan meningkat. 

Mengacu pada 
teorisignallingdaripenelitian(Silaban 
2016)menyatakankinerjaperusahaan
bisa 
dinilaidengantingkatlikuiditasnya, 
sebagaiacuandalam memperoleh 
informasi tentangdividend payout 
yang bisa 
diperolehbagipemegangsaham. Oleh 
karenaitu, variabellikuiditas, 
secarabersamamemberikanpengaru
hterhadappembayarandividen yang 
diberikankepada para 
pemegangsaham suatu perusahaan.  

Pengujai t variabelcurrent 
ratiomemperoleh hasilcurrent 
ratioberpengaruhpositifsecara 
signifikanterhadapdividend payout 
ratio. Berdasarkanpenelitian ini yang 
menyebutkan kebijakan dividen 
signifikan positif dipengaruhi oleh 
current ratio, yang mempengaruhi 
banyaknya pembagian dividen. 
Likuiditas yang meningkat dapat 
mempengaruhi kepercayaan investor 
terhadap kewajiban perusahaan 
membagikan dividen. 

PernyataanRiyanto (2011:267) 
mendukung penelitian iniyang 
menyebutkancurrent 
ratiomerupakanpertimbangan dalam 
faktor mempengengaruhi kebijakan 
dividen. Penelitian (Dewi and 
Sedana 2018) sebagai hasil bukti 
empiris menunjukkan current ratio 
berpengaruh secara signifikan positif 
terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan Indonesia Stock 
Exchange. 

Simpulan dan Saran 
Berdasarkanhasilu j i danpembahasa

nyangdilakukan 
ditariksimpulansebagaiberikut: 1) 
ProfitabilitasReturn On 
Assetsberpengaruhpositif 
dansignifikanterhadapkebijakandividen 

pada perusahaanmanufakturdiBursa 
EfekIndonesia periode 2015-2019. Hasil 
penelitian inimenyatakansemakinbesar 
labayang 
diperolehperusahaanmakasemakinbanya
kdividenyangdibagikankepadainvestor.  
2) Strukturkepemilikanberpengaruhpositif 
dansignifikanterhadapkebijakandividenpa
da perusahaanmanufakturdi Bursa 
EfekIndonesia periode 2015-2019.Hasil 
penelitian ini 
menyatakansemakintinggipresentasekep
emilikanmanajerialpada 
suatuperusahaanmakasemakinbesardivid
enyang dibagikankepada investor. 3) 
Likuiditasberpengaruhpositif dan 
signifikanterhadapkebijakandividen pada 
perusahaanmanufaktur di Bursa 
Efekperiode 2015-2019. Hasil penelitian 
ini menyatakan 
kemampuanperusahaandalammelunasi 
utang jangkapendekmakasemakin 
banyakdividen yang 
dibagikankepadainvestor. 

Saran 
yangdapatdiberikanberdasarkanhasilpen
elitianyang 
dilakukanadalahsebagaiberikut:1)Bagi 
Perusahaan yang go public, 
Bagipihakperusahaanterutamamanajeme
nkeuanganperlumemperhatikankemakmu
ranpemegangsahamselaindalamusahape
ngembanganperusahaan. 2)Bagi Bursa 
Efek Indonesia (IDX),Pihak bursa 
efeklebihselektif dan 
telititerhadapperusahaan yang 
sudahmempublislaporantahunannya agar 
dicantumkan di website resmiidx agar 
para investor 
bisamelakukananalisisbaikituanalisis 
fundamental 
maupunanalisisrasiokeuangandalamkepu
tusanpenanaman modal.3)Bagi investor, 
Sesuaidengananalisis fundamental, 
indikatorvariabellikuiditas dan return on 
assets yang baikditujukan pada nilai uji 
statistik t yang memilikipengaruhterbesar 
pada keputusanpembagiandividen, 
dapatdiberikan saran bagipihak investor 
khususnya pada kepemilikanmanajerial, 
institusionalmaupunpublik agar 
bisameningkatkanminatdalampenanaman 
modal di pasar modal. 
4)Bagipenelitiberikutnyadiharapkanmamp
umemvariasikan 
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variabelataubisamenambahvariabelyang 
lain tentunya mempengaruhi kebijakan 
dividen seperti harga saham, peluang 
investasi, nilai perusahaan, serta peneliti 
bisa mencari objek penelitian di 
perusahaan lainnya yang membagikan 
dividen. 
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