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Abstract 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sub sektor property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2018-2020. Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor property and real estate yang 

terdaftar di BEI periode 2018-2020. Pemilihan sampel melalui metode purposive sampling. Terdapat 

17 perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian sehingga data observasi berjumlah 

60. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi sederhana dan analisis regresi berganda. 

Likuiditas diukur dengan current ratio (CR), profitabilitas diukur dengan net profit margin (NPM), 

dan ukuran perusahaan diukur dengan Ln total aset. Semua variabel dilihat dari laporan keuangan 

tahunan perusahaan yang diterbitkan dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) serta website perusahaan 

tersebut terkait selama 3 tahun yaitu 2018-2020. 

Jenis penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Sumber data penelitian yang digunakan adalah 

uji asumsi klasik. Pengujian hipotesis menggunakan uji regresi linier berganda, uji t (parsial), uji f 

(simultan), dan koefisien determinasi. 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa likuiditas (CR) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen, profitabilitas (ROA) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen dan ukuran perusahaan (LN) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Secara simultan Likuiditas, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu Kebijakan Dividen pada perusahaan sektor 

property and real estate yang terdaftar di BEI periode 2018-2020. 

 

Abstract 

This study aims to examine the influence of liquidity, profitability and company size on 

manufacturing companies  in the property and real estate sub-sector  listed on the Indonesia Stock 

Exchange in 2018-2020. The population of this study is property and real estate sector companies  

listed on the IDX for the 2018-2020 period. Sample selection through the purposive sampling method. 

There are 17 companies that meet the criteria as a research sample so that the observation data totals 

60. The analysis techniques used are simple regression analysis and multiple regression analysis. 

Liquidity is measured by current ratio (CR), profitability is measured by net profit margin (NPM), 

and company size is measured by total assets. All variables are seen from the company's annual 

financial statements published on the Indonesia Stock Exchange (IDX) and the company's website 

related to the 3 years, namely 2018-2020. 

This type of research is a quantitative research. The source of research data used is the classical 

assumption test. The hypothesis test uses multiple linear regression tests, t tests (partial), f tests 

(simultaneous), and determination coefficients. 

The results of this study show that liquidity (CR) partially has a significant effect on dividend policy, 

profitability (ROA) partially does not have a significant effect on dividend policy and company size 

(LN) partially has a significant effect on dividend policy. Simultaneously, Liquidity, Profitability, and 

http://ejournal.lppmbinabangsa.ac.id/index.php/volatility


                                                                                                      

Jurnal Volatility                                                             Vol. 01, No. 01, Mei, 2024 hal. 42-64  
DOI Issue: 10.46306/vola.v1i1                                                                                                DOI Article: 10.46306/vola.v1i1.32 

43 
 

Company Size together have a significant effect on the dependent variable, namely the Dividend 

Policy in property and real estate  sector companies listed on the IDX for the 2018-2020 period. 

 

PENDAHULUAN 

Pada era globalisasi saat ini kemajuan ilmu pengetahuan dan teknologi menyebabkan 

kegiatan perekonomian dunia mengalami perkembangan yang pesat. Salah satu cara untuk 

melihat perkembangan ekonomi suatu negara adalah dengan melihat tingkat perkembangan 

dunia pasar modal (Lumbantobing dkk, 2020). Untuk itu juga diperlukan loyalitas agar 

perusahaan mendapatkan citra yang baik dimata para penanam modal (Sulivyo dan Ekasari, 

2021), yang menurut (Sulivyo dkk, 2019) diperlukan pedayagunaan semua lini secara 

menyeluruh. (Dewi dkk, 2021) juga mengatakan untuk mendapatkan kepercayaan sehingga 

memeperoleh kepercayaan dari pihak-pihak yang memiliki kepentingan untuk berinvestasi 

juga diperlukan image dan kepercayaan dari pihak-pihak tersebut. Lebih lanjut lagi pada 

artikel yang berbeda (Dewi dkk, 2022) mengatakan bahwa hala-hal yang disebutkan diatas, 

dapat membentk perilaku yang dapat mempengaruhi kepeutusan para investor untuk mau 

berinvestasi. Sehingga hal ini menjadi kekuatan bagi sebuah wilayah, daerah maupun negara 

(Lod dan Tessa, 2020) dan dapat menciptakan nilai-nilai yang diharapkan yang dapat menjadi 

data Tarik (Lod, 2021) serta dapat menjadi promosi bagi stakeholder serta menimbulkan 

kualitas yang baik (Novianti dan Lod, 2021). 

Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena pasar 

modal menjalankan dua fungsi yaitu, pertama, sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau 

sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor). 

Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha, 

ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain. Kedua, pasar modal menjadi sarana bagi 

masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, 

dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya 

sesuai dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrumen (Arifardhani, 

2020:8). 

Manajer sebagai agen pengelola perusahaan diharapkan mampu menghasilkan 

keuntungan yang akhirnya dapat dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk 

dividen. Dividen merupakan pembayaran yang dilakukan oleh perusahaan kepada pemegang 

saham, baik berupa kas maupun saham. Dividen yang dibayar kepada pemegang saham 

menunjukkan pendapatan atas modal yang secara langsung atau tidak langsung diinvestasikan 
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pemegang saham di perusahaan. Pembayaran dividen merupakan kewenangan dewan direksi 

(Sudana, 2019:146). 

Investor umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil atau cenderung 

naik dari waktu ke waktu karena dengan stabilitas dividen tersebut dapat meningkatkan 

kepercayaan terhadap perusahaan, sehingga mengurangi unsur ketidak pastian dalam 

investasi. Manurut Dewi & Wahdi (2020:100) Manajer keuangan mempunyai tanggung 

jawab yang besar terhadap apa yang telah dilakukannya. Ada pun keputusan keuangan yang 

menjadi tanggung jawab manajer keuangan dikelompokkan ke dalam tiga jenis: Mengambil 

keputusan investasi / pembelanjaan aktif (investment decision), Mengambil keputusan 

pendanaan/ pembelanjaan pasif (financing decision) dan mengambil keputusan dividen 

(dividend decision). 

Persentase laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen kepada pemegang saham disebut 

dividend payout ratio (DPR). Dividend payout ratio merupakan perbandingan jumlah dividen 

yang dibayarkan per lembar saham terhadap EPS perusahaan. Semakin tinggi rasio ini akan 

menguntungkan para investor tetapi akan memperlemah internal financial perusahaan karena 

memperkecil laba ditahan, sebaliknya rasio yang semakin kecil akan merugikan para 

pemegang saham (investor) tetapi internal financial perusahaan akan semakin kuat (Sari, 

2014). 

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan mendanai operasional 

perusahaan dan melunasi kewajiban jangka pendeknya. Oleh karena itu perusahaan yang 

memiliki likuiditas baik maka kemungkinan pembayaran dividen lebih baik pula. Likuiditas 

dari suatu perusahaan merupakan faktor yang penting yang harus dipertimbangkan sebelum 

mengambil keputusan untuk menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada para 

pemegang saham. Semakin kuatnya posisi likuiditas suatu perusahaan maka akan makin 

besar kemampuannya untuk membayar dividen. Hal ini berarti bahwa makin kuat posisi 

likuiditasnya suatu perusahaan terhadap prospek kebutuhan dana diwaktu-waktu mendatang, 

akan makin tinggi rasio pembayaran dividennya (Suriani Ginting, 2018). 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya 

dengan penjualan, total asset maupun modal sendiri. Menurut Hanafi dan Halim rasio 

profitabilitas sangat bermanfaat bagi kelangsungan perusahaan karena dapat membantu 

perusahaan untuk mengetahui kontribusi keuntungan perusahaan dalam jangka pendek atau 

jangka panjang. Oleh karena itu dividen diambil dari keuntungan bersih yang diperoleh 

perusahaan, maka keuntungan tersebut akan mempengaruhi besarnya dividend payout ratio. 
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Semakin besar keuntungan yang diperoleh, maka akan semakin besar pula kemampuan 

perusahaan untuk membayar dividen (Agustino & Dewi, 2019). 

ukuran perusahaan adalah skala besar kecilnya perusahaan, suatu perusahaan besar yang 

sudah mapan akan memiliki akses mudah menuju pasar modal. Kemudahan ini cukup berarti 

untuk fleksibilitas dan kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih besar, sehingga 

perusahaan mampu memiliki DPR lebih tinggi dari pada perusahaan kecil. Jadi semakin besar 

ukuran perusahaan, maka dividen yang dibagikan juga cenderung semakin besar (Sari & 

Suryantini, 2019). 

Berdasarkan data yang ada, terjadi kenaikan Current Ratio (CR) yang dialami oleh PT 

Jaya Real Property Tbk dan PT Total Bangun Persada Tbk pada tahun 2019, sedangkan rasio 

pembayaran dividen (DPR) pada perusahaan tersebut mengalami penurunan. Pada PT Total 

Bangun Persada Tbk mengalami kenaikan CR selama tiga tahun berturut-turut, disertai 

dengan penurunan DPR. Hal ini berbeda dengan teori yang dikemukan oleh (Suriani Ginting, 

2018) yang menyatakan dividen bagi perusahaan merupakan kas keluar, maka semakin besar 

posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan, akan semakin besar kemampuan 

perusahaan untuk membayar deviden. Dalam penelitian (Winna & Tanusdjaja, 2019) dan 

(Sari & Suryantini, 2019) juga menyebutkan bahwa terdapat hubungan yang positif antara 

Current Ratio terhadap Dividend payout ratio, yang berarti setiap kenaikan satu nilai Current 

Ratio disertai dengan kenaikan nilai dividend payout ratio. 

Berdasarkan data yang ada, terjadi penurunan Net Profit Margin (NPM) yang dialami 

oleh PT Agung Podomoro Land Tbk, PT Metropolitan Land Tbk, dan PT Summarecon 

Agung Tbk pada tahun 2019, sedangkan rasio pembayaran dividen (DPR) pada perusahaan 

tersebut mengalami kenaikan. Pada, PT Metropolitan Kentjana Tbk, PT PP Properti Tbk 

mengalami penurunan NPM pada tahun 2020, sedangkan DPR mengalami kenaikan. Pada PT 

Jaya Real Property Tbk, PT Roda Vivatex Tbk, PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk 

mengalami kenaikan NPM pada tahun 2020, diikuti dengan kenaikan DPR. Hal ini berbeda 

dengan teori yang dikemukan oleh (Agustino & Dewi, 2019) yang menyatakan semakin besar 

keuntungan yang diperoleh, maka akan semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk 

membayar dividen. Dalam penelitian (Nur, 2018) dan (Sari & Suryantini, 2019) juga 

menyebutkan bahwa terdapat hubungan yang positif antara profitabilitas terhadap DPR, yang 

berarti semakin tinggi profitabilitas yang hasilkan perusahaan, maka akan semakin tinggi pula 

dividen yang dapat dibayarkan perusahaan kepada para pemegang sahamnya. 

Berdasarkan data yang ada, terjadi kenaikan ukuran perusahaan yang dialami oleh PT 

Ciputra Development Tbk, PT Jaya Real Property Tbk pada tahun 2019, sedangkan rasio 
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pembayaran dividen (DPR) pada perusahaan tersebut mengalami penurunan. Pada PT 

Pakuwon Jati Tbk, PT Summarecon Agung Tbk mengalami kenaikan ukuran perusahaan 

pada tahun 2020, sedangkan DPR mengalami penurunan. Hal ini berbeda yang diungkapkan 

(Agustino & Dewi, 2019) yang menyatakan semakin besarnya ukuran perusahaan maka 

perusahaan akan mendistribusikan dividen yang lebih tinggi dan konsisten dalam pembayaran 

sesuai dengan pendapatan dan ukuran perusahaan. 

 

Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah diatas, maka perlu diadakan 

pembatasan masalah yang akan diteliti. Batasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan tiga periode pengamatan yaitu hanya untuk tahun 

2018-2020. 

2. Jenis perusahaan yang digunakan sebagai sampel untuk penelitian ini adalah perusahaan 

sektor property & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Penelitian ini hanya mengidentifikasi pengaruh Likuiditas diukur dengan Current Ratio, 

Profitabilitas diukur dengan Net Profit Margin, Ukuran Perusahaan diukur dengan Ln 

(Total Aset). 

4. Variabel dependen yang digunakan adalah Kebijakan Dividen. Pengukuran kebijakan 

dividen menggunakan Dividend Payout Ratio. 

 

Tujuan Penelitian 

1. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

4. Apakah likuiditas, profitabilitas, ukuran perusahaan berpengaruh secara simultan terhadap 

kebijakan dividen? 

 

LANDASAN TEORI 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Signalling theory menekankan pada kepentingan informasi yang dikeluarkan oleh 

perusahaan terhadap keputusan investasi oleh pihak luar perusahaan. Informasi merupakan 

unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada dasarnya menyajikan 

keterangan, catatan atau gambaran baik keadaan masa lalu, saat ini maupun masa mendatang 
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bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana efek dalam pasar. Informasi yang 

lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor dipasar modal 

sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. 

Menurut (Mulya & Ritonga, 2017) informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. 

Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi 

pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. 

Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi 

tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi 

tersebut sebagai signal baik (good news) atau signal buruk (bad news). Jika pengumuman 

informasi tersebut sebagai signal baik bagi investor, maka terjadi perubahan dalam volume 

perdagangan saham (Lumbantobing dkk, 2020). 

Informasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan dapat berupa informasi laporan 

keuangan dan informasi yang tidak berkaitan dengan laporan keuangan. Laporan tahunan 

hendaknya memuat informasi yang relevan dan mengungkapkan informasi yang dianggap 

penting diketahui oleh pengguna laporan baik pihak dalam maupun pihak luar. 

 

Likuiditas 

Menurut fred weston dalam (Kasmir, 2016:112) menyebutkan bahwa rasio likuiditas 

(liquidity ratio) merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban (utang) jangka pendek. Artinya apabila perusahaan ditagih, maka akan mampu 

untuk memenuhi utang (membayar) tersebut terutama utang yang sudah jatuh tempo. 

Likuiditas adalah salah satu pertimbangan penting dalam keputusan dividen, karena dividen 

merupakan arus kas keluar. Semakin besar likuiditas perusahaan dengan memiliki arus kas 

yang stabil, maka lebih besar kemampuan perusahaan tersebut untuk membayar dividen. 

Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba melalui semua kemampuan dan sumber daya yang dimilikinya, yaitu yang 

berasal dari kegiatan penjualan, penggunaan aset, maupun penggunaan modal (Frida, 

2020:340). Berbeda dengan Frida, (Kasmir, 2016:117) rasio profitabilitas merupakan rasio 

untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga 

memberikan ukuran tingkat efektivitas menajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan 
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oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya bahwa 

penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan. 

Perusahaan yang mempunyai profitabilitas yang baik mempunyai kemampuan 

perusahaan untuk membayar dividen merupakan fungsi dari keuntungan. Dengan demikian 

profitabilitas sangat diperlukan perusahaan bila hendak membayar dividen. Karena 

profitabilitas mempengaruhi jumlah dividen yang akan dibagikan oleh perusahaan. 

Profitabilitas bagi perusahaan merupakan kemampuan penggunaan modal kerja tertentu 

untuk menghasilkan laba tertentu sehingga perusahaan tidak mengalami kesulitan dalam 

mengembalikan utang-utangnya baik utang jangka pendek maupun utang jangka panjang 

serta pembayaran dividen bagi para investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan 

tersebut. Semakin tinggi tingkat profitabilitas yang mampu dicapai perusahaan maka semakin 

lancar pula pembayaran dividen kepada para investornya (Harun & Jeandry, 2018). 

Ukuran Perusahaan 

Firm size merupakan variabel yang dapat dinyatakan dengan total assets, dimana dalam 

hal ini dapat menentukan posisi suatu perusahaan dalam menjalankan usahanya memperoleh 

laba. Perusahaan yang berskala besar umumnya lebih dikenal masyarakat luas apabila 

dibandingkan dengan perusahaan yang ukurannya kecil dan biasanya mampu bertahan dalam 

waktu yang lama. Hal tersebut akan berpengaruh karena kebanyakan calon investor akan 

cenderung lebih memilih menginvestasikan modalnya pada perusahaan yang memiliki skala 

yang besar, karena skala atau ukuran perusahaan ini berpengaruh terhadap tingkat 

underpricing dan menjadi faktor dalam memutuskan untuk membeli saham di bursa efek. 

Selain itu, karena lebih dikenal, maka informasi mengenai perusahaan besar lebih banyak 

dibandingkan perusahaan yang berukuran kecil. Bila informasi yang ada ditangan investor 

banyak, maka tingkat ketidak pastian investor akan masa depan perusahaan bisa diketahui 

(Ilham, Fachrudin, dkk, 2020:131). 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen menyangkut keputusan mengenai apakah laba yang diperoleh 

perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditahan untuk reinvestasi 

dalam perusahaan. Kebijakan dividen merupakan penggunaan laba bersih setelah pajak yang 

akan dibagikan kepada para pemegang saham dan berapa besar bagian laba bersih yang akan 

digunakan untuk membiayai investasi perusahaan. Apabila perusahaan memilih untuk 

membagikan laba yang diperolehnya dalam bentuk dividen, maka akan mengurangi retained 
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earnings dan selanjutnya mengurangi total sumber dana internal. Sebaliknya, jika perusahaan 

memilih untuk menahan laba yang diperolehnya, maka kemampuan pembentukan dana 

internal akan semakin besar. Kebijakan dividen yang optimal adalah kebijakan dividen yang 

menciptakan keseimbangan diantara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa mendatang 

sehingga dapat memaksimumkan harga saham perusahaan (Sakdiah, 2019). 

 

Kerangka Pemikiran  

 

 

 

 

 

 

Hipotesis 

Berdasarkan deskripsi teori dan kerangka berpikir yang terdapat dalam penelitian ini, 

maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Diduga likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

H2 :  Diduga profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

H3 : Diduga ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

H4 : Diduga likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh simultan 

terhadap kebijakan dividen. 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini merupakan penelitian asosiatif yang bersifat kausal (causal 

research). Menurut (Aromega, Kojo, & Lengkong 2019), penelitian asosiatif adalah 

penelitian yang mencari hubungan antara satu variabel dengan variabel yang lain. Dalam 

jenis penelitian asosiatif, penelitian ini termasuk dalam hubungan kausal. Hubungan kausal 

adalah hubungan yang bersifat sebab akibat, dimana ada variabel independen dan variabel 

dependen. Penelitian ini menganalisis hubungan tersebut untuk menguji pengaruh likuiditas, 

profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. 

 

Jenis dan Sumber Data 

Likuiditas 

Profitabilitas 

Ukuran Perusahaan 

 

Kebijakan Dividen 

X4 

 X3 

X2 

X1 
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Penelitian ini meggunakan data sekunder yakni data dari laporan keuangan pada tahun 

2018-2020. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data 

yang telah ada dan perlu dikumpulkan oleh peneliti, berupa laporan keuangan tahunan 

perusahaan melalui situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), data informasi kebijakan 

dividen (dividend policy) periode 2018-2020 yang didapatkan melalui jurnal penelitian, serta 

literatur ilmiah lainnya yang berkaitan dengan pembahasan pada penelitian ini. 

 

Metode Pengumpulan Data 

Data yang digunakan adalah data eksternal. Pola penelitian ini dilakukan dengan dua 

tahap, tahap pertama dilakukan melalui studi pustaka, yaitu melalui jurnal akuntansi dan buku 

– buku yang berkaitan dengan masalah yang diteliti. Tahap kedua pengumpulan data 

sekunder yang diperoleh dari www.idx.co.id untuk memperoleh informasi mengenai laporan 

keuangan yang dibutuhkan dalam penelitian. 

 

Populasi dan Sampel 

Adapun teknik pengambilan sampel yang digunakan yaitu purposive sampling. Dengan 

kriteria yang digunakan dalam Teknik pengambilan sampel adalah sebagai berikut : 

1. Perusahaan manufaktur sektor property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2018 – 2020. 

2. Perusahaan manufaktur sektor property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2018 – 2020. 

3. Perusahaan yang tidak menyediakan informasi kajian penelitian secara lengkap dan tidak 

secara rutin membagikan dividen kas selama tiga tahun penelitian yaitu periode 2018-

2020. 

 

Operasional Variabel Penelitian 

1. Variabel Dependen (Dependent Variabel) 

Variabel terikat adalah tipe variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel 

independen. Variabel terikat (Y) dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen. 

Pengukuran kebijakan dividen dalam penelitian ini diproksikan oleh Dividend Payout 

Ratio (DPR).  

Dividend Payout Ratio adalah perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba 

bersih yang didapatkan dan biasanya disajikan dalam bentuk persentase. Semakin tinggi 

dividend payout ratio akan semakin menguntungkan pihak investor, tetapi bagi 
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perusahaan akan memperkecil laba ditahan yang dapat digunakan untuk mengembangkan 

perusahaan (internal financing). Sebaliknya apabila dividend payout ratio semakin kecil, 

maka akan bagian keuntungan yang diterima pemegang saham (investor) akan semakin 

kecil, tetapi internal financing perusahaan semakin kuat (Agustino & Dewi, 2019). 

Rumus untuk menghitung Dividend Payout Ratio menurut (Gean Karlos Purba, 2019) 

yaitu: 

Dividend payout ratio = 
Dividen per lembar  

X 100% 
Laba per lembar  

 

2. Variabel Independen (Independent Variabel) 

Variabel bebas adalah tipe variabel yang menjelaskan atau memengaruhi variabel lain 

(variabel dependen). Variabel bebas dalam penelitian ini adalah: 

a. Likuiditas (X1) 

Rasio likuiditas berfungsi untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam 

membiayai dan memenuhi kewajiban (utang) pada saat ditagih. Penelitian ini 

memproksikan likuiditas perusahaan dengan rasio lancar (current ratio). Dalam 

Sutapa (2018), current ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya atau utang 

yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, 

seberapa banyak aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka 

pendek segera jatuh tempo, atau dapat dikatakan sebagai bentuk untuk mengukur 

tingkat keamanan suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai Current Ratio berarti 

semakin besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. 

Rumus untuk menghitung current ratio menurut (Sutapa, 2018) yaitu: 

Current Ratio = 
Aktiva Lancar 

Utang Lancar 

 

b. Profitabilitas (X2) 

Pengukuran yang digunakan untuk mengukur tingkat profitabilitas perusahaan 

adalah Net Profit Margin (NPM). Net Profit Margin adalah persentase laba bersih 

relatif terhadap pendapatan yang diperoleh selama suatu periode. Net profit margin 

ratio juga dikenal sebagai persentase net profit margin dan net profit margin. Rasio 

margin laba bersih atau net profit margin ratio menunjukkan nilai relatif antara nilai 
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keuntungan setelah bunga dan pajak dengan total penjualan. Rasionya dihitung 

dengan membagi nilai laba setelah bunga dan pajak dengan total penjualan 

(Darmawan, 2020:115). Rumus untuk menghitung margin laba bersih menurut 

(Hartono, 2018:11) yaitu: 

Net Profit Margin = 
Laba setelah pajak 

Penjualan 

 

c. Ukuran Perusahaan (X3) 

Menurut Kurshev dan Strebulaev (2005), ukuran perusahaan adalah skala besar 

kecilnya perusahaan ditentukan oleh total aset. Besar kecilnya perusahaan 

merupakan salah satu faktor yang dapat dipertimbangkan investor dalam melakukan 

investasi. Perusahaan yang memiliki ukuran besar akan lebih mudah memasuki 

pasar modal sehingga dengan kesempatan ini perusahaan membayar dividen besar 

kepada pemegang saham. Sementara perusahaan yang baru dan masih kecil akan 

mengalami banyak kesulitan untuk memiliki akses ke pasar modal sehingga 

kemampuannya untuk mendapatkan modal dan memperoleh pinjaman dari pasar 

modal juga terbatas. Oleh karena itu maka mereka cenderung untuk menahan 

labanya guna membiayai operasinya, dan ini berarti dividen yang akan diterima oleh 

pemegang saham akan semakin kecil (Agustino & Dewi, 2019). Rumus untuk 

menghitung ukuran perusahaan yaitu: 

Ukuran perusahaan (Size) = Ln (Total Aset) 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Data Penelitian 

Perhitungan Kriteria pengambilan Sampel 

Perusahaan sektor property and real estate periode 2018-2020 

No Kriteria Perusahaan Jumlah 

1 Perusahaan manufaktur sektor property and real estate 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2018 – 

2020 

60 
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Deskripsi 

Data 

Variabel  

Uji 

Statistik 

Deskriptif 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Uji Asumsi Klasik  

Uji Normalitas 

2 Perusahaan Property dan Real Estate yang belum terdaftar 

dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018- 2020 

(6) 

3 Perusahaan yang tidak menyediakan informasi kajian 

penelitian secara lengkap dan tidak secara rutin 

membagikan dividen kas selama tiga tahun penelitian yaitu 

periode 2018-2020 

(37) 

 Jumlah sampel yang diperoleh 17 

 Periode Tahun Penelitian 3 

 Jumlah Observasi 51 
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Descriptive Statistics 

 N 

Minimu

m 

Maximu

m Mean 

Std. 

Deviation 

LIKUIDITAS 51 .0020 30.7754 2.710278 4.3911372 

PROFOTABILITA

S 

51 .0003 16.8191 .551553 2.3321027 

UKURAN 

PERUSAHAAN 

51 15.4630 31.7396 26.25725

9 

4.8295242 

KEBIJAKAN 

DIVIDEN 

51 .0001 2.8006 .558206 .6176916 

Valid N (listwise) 51     

 Unstandardized Residual 

N 51 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

1.43117775 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .116 

Positive .062 

Negative -.116 

Test Statistic .116 

Asymp. Sig. (2-tailed) .085c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 

Uji Multikolonieritas 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 LIKUIDITAS .976 1.025 

PROFITABILITAS .869 1.151 
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UKURAN 

PERUSAHAAN 

.849 1.177 

a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas pada tabel diatas hasil perhitungan pada nilai 

tolerance > 0,10 dan hasil perhitungan pada Variance Inflation Factor (VIF) tidak ada 

variabel independen yang memiliki nilai lebih dari 10. 

 

Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .537a .288 .243 1.47615 2.124 

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Likuiditas 

b. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 

Dari output diatas diketahui nilai DW = 2,124 dan nilai DU = 1,6754 (didapat dari tabel 

statistic Durbin Watson). Dengan syarat DU < DW < 4-DU, maka diperoleh 1, 6754 < 2,124 

< 2,3246. Artinya tidak terjadi autokorelasi. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .537a .288 .243 1.47615 2.124 

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Likuiditas 

b. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 

Tabel diatas merupakan hasil uji heteroskedastisitas dengan uji glejser, dimana hasil 

tersebut bahwa nilai probabilitas signifikan ketiga variabel tersebut lebih dari 0,05, sehingga 

dapat dikatakan bahwa model regresi linear pada penelitian ini tidak terjadi 

heteroskedastisitas.  

Uji Hipotesis 

Uji Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 
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Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficient

s 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) -7.202 2.002  -3.597 .001 

LIKUIDITAS .453 .077 .561 5.861 .000 

PROFITABILITAS -.335 .066 -.512 -5.041 .000 

UKURAN 

PERUSAHAAN 

1.510 .600 .258 2.518 .015 

a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 

Berdasarkan hasil yang ditunjukan pada tabel diatas, maka dapat disusun persamaan 

regresi berganda sebagai berikut: 

Y = -7,202 + 0,453X1 - 0,335X2 + 1,510X3 

Dimana: 

Y = Kebijakan Dividen 

X1 = Likuiditas 

X2 = Proitabilitas 

X3 = Ukuran Perusahaan 

Berdasarkan persamaan regresi di atas, dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Koefisien konstanta (a) memiliki nilai negatif sebesar -7,202 (a=-7,202) artinya 

menunjukan pengaruh yang searah antara variabel independen dan variabel dependen. 

Hal ini menunjukan bahwa jika semua variable independen yang meliputi likuiditas 

(X1), profitabilitas (X2), dan ukuran perusahaan (X3) bernilai 0 persen atau tidak 

mengalami perubahan, maka nilai kebijakn dividen adalah -7,202. 

2. Nilai koefisien regresi untuk variabel likuiditas yaitu sebesar 0,453 (b1=0,453). Nilai 

tersebut menunjukkan pengaruh positif (berlawanan arah) antara likuiditas dan 

kebijakan dividen. Hal ini artinya jika variabel likuiditas mengalami kenaikan sebesar 

1%, maka sebaliknya variabel kebijakan dividen akan mengalami penurunan sebesar 

0,453. Dengan asumsi bahwa variabel lainnya tetap konstan. 

3. Nilai koefisien regresi untuk variabel profitabilitas yaitu sebesar -0,335 (b2=-0,335). 

Nilai tersebut menunjukkan pengaruh negatif (searah) antara profitabilitas dan 
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kebijakan dividen. Hal ini artinya jika variabel profitabilitas mengalami kenaikan 

sebesar 1% maka sebaliknya variabel kebijakan dividen akan mengalami penurunan 

sebesar -0,335. Dengan asumsi bahwa variabel lainnya tetap konstan. 

4. Nilai koefisien regresi untuk variabel ukuran perusahaan yaitu sebesar 1,510 

(b3=1,510). Nilai tersebut menunjukkan pengaruh positif (berlawanan arah) antara 

ukuran perusahaan dan kebijakan dividen. Hal ini artinya jika variabel ukuran 

perusahaanmengalami kenaikan 1% maka sebaliknya variabel kebijakan dividen akan 

mengalami penurunan sebesar 1,510. Dengan asumsi bahwa variabel lainnya tetap 

konstan. 

 

Uji Parsial ( Uji T )  

Coefficientsa 

Model 
 

t Sig. 

1 (Constant) -3.597 0.001 

  LIKUIDITAS 5.861 0.000 

  PROFITABILITAS -5.041 0.000 

  UKURAN 

PERUSAHAAN 

2.518 0.015 

a. Dependent Variable: Kebijakan 

Dividen 

 

 Berdasarkan hasil uji hipotesis signifikan parameter individual dapat dijelaskan 

sebagai berikut: 

1) Variabel Likuiditas memiliki nilai signifikan sebesar 0,000 karena nilai Likuiditas 

lebih kecil dari 0,05 maka hasil uji ini menyatakan bahwa Likuiditas berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakann dividen. 

2) Variabel Profitabilitas memiliki nilai signifikan sebesar 0,000 karena nilai 

Profitabilitas lebih kecil dari 0,05 maka hasil uji ini menyatakan bahwa 

Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

3) Variabel Ukuran Perusahaan memiliki nilai signifikan sebesar 0,015 karena nilai 

ukuran perusahaan lebih besar dari 0,05 maka hasil uji ini menyatakan bahwa 

Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

 

Uji Simultan ( Uji F ) 
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ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 41.418 3 13.806 21.56

8 

.000b 

Residual 30.085 47 .640   

Total 71.504 50    

a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 

b. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Likuiditas, 

Profitabilitas 

Data tersebut menunjukkan bahwa F hitung adalah sebesar 21,568 dengan taraf 

signifikansi sebesar 0,000 karena nilai signifikan lebih kecil 0,05 maka Ha4 diterima. Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa variabel indepeden yang terdiri dari Likuiditas, Profitabilitas, 

dan Ukuran Perusahaan secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen yaitu Kebijakan Dividen. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model Summaryb 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .761a .579 .552 .80007 

a. Predictors: (Constant), UKURAN PERUSAHAAN, 

LIKUIDITAS, PROFITABILITAS 

b. Dependent Variable: KEBIJAKAN DIVIDEN 

Berdasarkan hasil yang ditunjukan pada tabel diatas menggambarkan bahwa nilai R 

Square = 0,579. Sedangkan nilai Adjusted R Square = 0,552 dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa besarnya pengaruh seluruh variabel independen likuiditas, profitabilitas 

dan ukuran perusahaan adalah 55,2% sedangkan sisanya 44,8% dipengaruhi oleh variabel 

lain diluar penelitian. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Likuditas terhadap Kebijakan Dividen 
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Berdasarkan pengujian hipotesis pertama secara parsial, diketahui bahwa likuiditas 

memiliki nilai koefisien regresi berganda sebesar 0,453 dan nilai signifikan sebesar 0,000 

yang lebih kecil dari tingkat signifikan 0,05. Jadi hipotesis dalam penelitian ini menyatakan 

bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Tetapi koefisien regresi 

yang positif artinya, semakin baik likuiditas suatu perusahaan maka akan semakin baik pula 

kebijakan dividen.  

Likuiditas berfungsi untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban lancarnya. Likuiditas diproksikan dengan rasio lancar (current ratio), yaitu 

membandingkan aset lancar dengan utang lancar. Secara statistik likuiditas tak dapat 

dijadikan indikator atas kebijakan dividen. Perusahaan yang memiliki current ratio yang baik 

maka masuk investment grade. Tetapi jika current ratio terlalu tinggi mengindikasikan 

berbagai masalah yang menerpa seperti, kas yang terlalu gemuk, piutang yang tak tertagih, 

hal ini berakibat buruk terhadap perusahaan karena mengindikasikan adanya pengelolaan aset 

tidak baik. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Nur (2018) bahwa likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa 

efek indonesia periode 2013-2017. Juga penelitian yang dilakukan oleh Setyadi et al (2020) 

menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil berbeda 

ditunjukkan penelitian Kurniawan et al (2016) likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Juga penelitian ini 

Novita Sari & Sudjarni (2015) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan pengujian hipotesis kedua secara parsial, diketahui bahwa Profitabilitas 

memiliki nilai koefisien regresi berganda sebesar -0,335 dan nilai signifikan sebesar 0,000 

yang lebih kecil dari tingkat signifikan 0,05. Jadi hipotesis dalam penelitian ini menyatakan 

bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Artinya, ketika net 

profit margin naik maka dividen payout ratio akan menurun. Meskipun margin laba bersih 

perusahaan semakin tinggi namun pembayaran dividen perusahaan kepada pemegang saham 

menurun. Hal ini disebabkan perusahaan lebih memilih menahan laba untuk operasional 

perusahaan daripada dibagikan sebagai dividen. Investor biasanya akan lebih memperhatikan 

angka penjualan bersih atau omset dari perusahaan pada saat akan mengambil keputusan 

untuk berinvestasi. Meningkatnya penjualan yang tidak diikuti meningkatnya laba bersih 
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dapat menurunkan presentase NPM. Laba bersih sendiri dipengaruhi oleh beban serta biaya 

yang pada kenyataannya terus mengalami peningkatan.  

Profitabilitas tinggi menggambarkan kinerja perusahaan yang baik, sehingga dipakai 

oleh investor untuk menanamkan modalnya. Sebab laba yang tinggi bisa menutup seluruh 

kewajiban perusahaan. Hal ini berdampak terhadap penilaian kebijakan dividen, perusahaan 

yang memiliki Net Profit Margin tinggi maka kebijakan dividen makin baik. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian N. P. A. S. P. Sari & Suryantini (2019) 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Juga penelitian yang dilakukan oleh Winna & 

Tanusdjaja (2019) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Hasil berbeda ditunjukkan penelitian Novita Sari & Sudjarni 

(2015) menyatakan bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur yang tedaftar di BEI. Juga penelitian Ukhriyawati & 

Malia (2018) menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sub sektor kimia yang terdaftar di BEI. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan pengujian hipotesis ketiga secara parsial, diketahui bahwa Ukuran 

Perusahaan memiliki nilai koefisien regresi berganda sebesar 1,510 dan nilai signifikan 

sebesar 0,015 yang lebih besar dari tingkat signifikan 0,05. Jadi hipotesis dalam penelitian ini 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Ukuran perusahaan (firm size) yang diukur dari total aset perusahaan akan 

mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat 

kemudahan perusahaan memperoleh dana dari pasar modal. Perusahaan besar umumnya 

mempunyai akses ke pasar modal yang terorganisir, baik untuk saham maupun obligasi. 

Ukuran perusahaan menetukan kekuatan tawar-menawar dalam kontrak keuangan. Selain itu, 

semakin besar total aset yang dimiliki perusahaan diharapkan semakin mempunyai 

kemampuan dalam melunasi kewajiban di masa depan. Mengingat jumlah aset yang besar 

dapat dijadikan sebagai jaminan kebijakan dividen. 

 

Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan 

Dividen 

Berdasarkan pengujian hipotesis secara simultan menunjukkan bahwa F hitung adalah 

sebesar 21,568 dengan taraf signifikansi sebesar 0,000 karena nilai signifikan lebih kecil 
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0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa variabel indepeden yang terdiri dari Likuiditas, 

Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen yaitu Kebijakan Dividen pada perusahaan manufaktur sub sektor property 

and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020. 

Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dengan melalui beberapa uji yang telah 

dijelaskan sebelumnya, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa likuiditas secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor property and real estate yang terdaftar 

di BEI periode 2018-2020. 

2. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor property and real estate 

yang terdaftar di BEI periode 2018-2020. 

3. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor property and real estate 

yang terdaftar di BEI periode 2018-2020. 

4. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel indepeden yang terdiri dari Likuiditas, 

Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan secara bersama-sama berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen yaitu Kebijakan Dividen pada perusahaan sektor property and 

real esatate yang terdaftar di BEI periode 2018-2020. 

 

Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan hasil penelitian tersebut, maka diajukan saran-saran 

sebagai berikut: 

1. Bagi calon investor 

Bagi investor dan calon investor diharapkan agar bisa lebih selektif lagi dalam memilih 

perusahaan yang akan dijadikan tempat berinvestasi. Salah satu pertimbangan yang bisa 

diambil dari penelitian ini yaitu memperhatikan rasio likuiditas (CR), profitabilitas 

(NPM), dan ukuran perusahaan karena berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

yang tentunya berdampak pada besar kecilnya dividen yang akan dibagikan kepada 

pemegang saham. Dengan adanya penelitian mengenai kebijakan dividen dan faktor-

faktor yang mempengaruhinya, diharapkan dapat menajdi referensi yang dapat digunakan 

sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi. 

2. Bagi perusahaan 
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Sebaiknya memperhatikan kestabilan pembayaran dividend payout ratio setiap tahunnya 

karena investor akan lebih tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan yang stabil dalam 

pembayaran dividend payout ratio dan yang cenderung naik dari waktu ke waktu, karena 

dengan stabilitas dividen tersebut dapat meningkatkan kepercayaan terhadap perusahaan. 

Oleh sebab itu, perusahaan perlu mengetahui faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi 

kebijakan dividen suatu perusahaan. Perusahaan dapat berkontribusi dengan memberikan 

informasi laporan keuangan secara lengkap dan informasi penting lainnya terkait dengan 

perusahaan. 

3. Bagi penelitian selanjutnya 

Penelitian mengenai kebijakan dividen masih menjadi topik yang relevan untuk diteliti, 

hal tersebut sejalan dengan kebutuhan pemakaian informasi perusahaan yang ingin 

mendapatkan gambaran mengenai kelangsungan usaha perusahaan, sehingga keputusan 

yang diambil oleh investor tepat. Diharapkan untuk penelitian yang selanjutnya agar 

menggali faktor-faktor lain yang relevan dengan kebijakan dividen. 

Penelitian ini terbatas hanya pada perusahaan sektor property and real estate yang 

terdaftar di BEI, jumlah sampel yang diteliti sebanyak 17 perusahaan dari 60 perusahaan 

yang terdaftar. Sehingga masih banyak emiten lain yang perlu diteliti oleh peneliti lain 

yang akan datang agar memperoleh informasi yang lebih baik dan dapat membandingkan 

bagaimana pengaruhnya terhadap kebijakan dividen. 
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