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is hoped that the results of this study will provide a useful reference point
for management and other relevant parties as they plan dividend policy,
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1. PENDAHULUAN

Keberhasilan suatu perusahaan dapat dilihat dari kemampuannya menghasilkan keuntungan
atau laba yang besar [1], [2], [3]. Pada umumnya, hanya sebagian perusahaan yang dapat membagikan
dividen dikarenakan adanya pertimbangan untuk lebih mementingkan perluasan usaha dalam
meningkatkan laba sehingga terdapat peluang untuk tidak membagikan dividen. Laba perusahaan akan
dikelola oleh manajemen untuk dapat menarik investor dengan cara memberikan sinyal dividen. Kepala
Riset Praus Capital mengatakan bahwa karena situasi makroekonomi dan ketidakpastian likuiditas,
beberapa perusahaan mempertimbangkan untuk menurunkan rasio pembayaran dividen (DPR) pada
tahun 2020 untuk memfasilitasi pembiayaan perusahaan. Namun, ada beberapa perusahaan yang dapat
membayar DPR dengan tinggi. Hal ini dikarenakan perusahaan tidak melakukan ekspansi dan
kebutuhan dana yang tidak tinggi, sehingga dapat dialihkan ke pembagian dividen [3]. Namun, semakin
tinggi DPR yang dibagikan akan memengaruhi pertumbuhan perusahaan karena berkurangnya dana
yang tersedia untuk diinvestasikan kembali, yang berpengaruh terhadap kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajibannya.
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Profitabilitas, likuiditas, leverage dan pertumbuhan aset merupakan beberapa hal yang
memengaruhi kebijakan dividen. Rasio profitabilitas menjadi acuan bagi investor untuk menghitung dan
memperoleh keuntungan dari hasil aset yang tersedia. Banyak investor akan menanamkan uang pada
suatu perusahaan jika mereka yakin perusahaan tersebut akan menghasilkan uang di masa mendatang,
yang akan menaikkan nilai saham.

Menurut [4], perusahaan akan mendapatkan nilai yang diukur dalam nilai aset usaha dan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang baik. Perlu diperhatikan juga bagaimana perusahaan
mengelola utang jangka pendeknya. Pengelolaan utang jangka pendek ini dapat dilihat dari sisi
likuiditasnya, yang artinya seberapa cepat suatu perusahaan membayar kewajibannya. Semakin banyak
kas yang tersedia, membuktikan perusahaan memiliki tingkat keuangan yang baik dan kemampuan
perusahaan mendistribusikan sebagian laba sebagai dividen [3]. Rasio likuiditas yang dianggap baik
adalah apabila perbandingan aset lancar 2 kali lebih banyak dari utang jangka pendek (2:1 atau 200%).

Kemampuan manajemen mengelola utang jangka panjang juga merupakan faktor pendukung
agar perusahaan dapat menarik investor ataupun membuat pemegang saham tetap merasa tenang atas
modal yang disetornya. Manajemen harus memperhitungkan bagaimana utang jangka panjang tidak
menjadi beban bagi perusahaan dalam meningkatkan keuntungan. Leverage memengaruhi kebijakan
dividen dikarenakan laba yang dihasilkan perusaahaan pada awalnya digunakan untuk melunasi hutang
[3]. Pertumbuhan perusahaan juga memengaruhi kebijakan dividen karena keuntungan yang diperoleh
akan digunakan untuk pengembangan usaha atau pembayaran kepada pemilik modal dan pihak yang
berinvestasi. Meningkatnya jumlah aset merupakan salah satu bukti pertumbuhan perusahaan dalam
periode tertentu. Meningkatnya jumlah aset yang dimiliki, menyebabkan semakin sedikit dividen yang
dibagikan [5].

Pada penelitian sebelumnya memiliki hasil yang bervariasi, menurut [6], [7], [8], [9], [10]
menyebutkan profitabilitas memengaruhi kebijakan dividen sedangkan [11] dan [12] menyebutkan
bahwa profitabilitas tidak memengaruhi kebijakan dividen. Menurut [11], [9] likuiditas memengaruhi
kebijakan dividen sedangkan menurut [8], [13], [14], likuiditas tidak memengaruhi kebijakan dividen.
Kemudian menurut [8], leverage memengaruhi kebijakan dividen menurut [12], secara parsial tidak
memengaruhi kebijakan dividen. Sedangkan menurut [1] pertumbuhan aset memengaruhi kebijakan
dividen.

Rujukan dalam penelitian ini [10], dimana hasil penelitian tersebut adalah profitabilitas dan
likuiditas berdampak positif terhadap kebijakan dividen. Terdapat celah penelitian berdasarkan lokasi
yang berada di Indonesia serta menambahkan satu variabel, yaitu pertumbuhan aset supaya dapat
menjadi tolak ukur bagi pemilik modal dalam berinvestasi.

Berdasarkan penjelasan tersebut, peneliti mengambil variabel independen berupa
profitabilitas, likuiditas, leverage, dan pertumbuhan aset untuk dapat diuji kembali pengaruhnya
terhadap variabel dependen berupa kebijakan dividen. Menurut Direktur Jendral Industri Agro
Kemenpari [15] perusahaan food & beverage merupakan salah satu penopang perekonomian yang
kokoh. Tahun 2023, tingkat pertumbuhan perusahaan mencapai 4,47 persen (yoy) dengan
perkembangan realisasi investasi mencapai Rp 85,10 T pada tahun 2023. Riset ini dilakukan untuk
mengukur dampak profitabilitas, likuiditas, leverage dan pertumbuhan aset terhadap kebijakan dividen
pada subsektor food & beverage di BEI selama tahun 2020-2023". Penulis berharap riset ini dapat
bermanfaat dan menjadi bahan perbandingan dalam mempertimbangkan kebijakan dividen yang akan
diterapkan pada suatu entitas.

2. METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Di mana variabel independen (X) yang
diteliti antara lain profitabilitas, likuiditas, leverage, dan pertumbuhan aset. Pengembalian atas ekuitas
(ROE) adalah wukuran profitabilitas perusahaan yang memperhitungkan jumlah wuang yang
diinvestasikan dalam bisnis [3]. Demikian pula, likuiditas yang menggunakan current ratio (CR)
memperhitungkan perputaran uang dalam melunasi utang lancar sesuai waktunya dengan
membandingkan total harta lancar dengan utang lancar. Leverage menggunakan perhitungan utang
terhadap ekuitas (DER), mengukur sejauh mana aset perusahaan digunakan sebagai jaminan utangnya.
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Hal ini berkaitan dengan risiko keuangan dan kelayakan kredit bisnis. Mengenai pertumbuhan aset,
dihitung dengan membagi jumlah semua aset dalam satu tahun dengan jumlah tahun sebelumnya.
Pembayaran dividen yang lebih kecil merupakan hasil dari korelasi langsung antara perkembangan
pesat perusahaan dan tingkat pertumbuhan yang tinggi. Kebijakan dividen merupakan variabel (Y)
menggunakan pendekatan Dividend Payout Ratio (DPR), di mana dividen tunai dibagi dengan laba
bersih. Pembayaran dividen yang meningkat merupakan indikator yang menunjukkan perusahaan
dikelola dengan baik; begitu pula sebaliknya, jika mengalami penurunan, akan berpengaruh terhadap
berkurangnya minat investor ataupun pemegang saham [2].

Penelitian ini memiliki kriteria yang selaras dengan tujuannya melalui pendekatan purposive
sampling. Adapun kriteria yang digunakan sebagai pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah
perusahaan sektor food & beverage yang terdaftar di BEI sebelum tahun 2020, perusahaan subsektor
food & beverage yang terdaftar di BEI yang mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap dan
berturut-turut pada periode 2020 - 2023, perusahaan food & beverage yang melaporkan laporan
keuangannya dalam rupiah dan untung, didapat populasi pada perusahaan food & beverage sebanyak 95
perusahaan. Sedangkan perusahaan yang masuk ke dalam kriteria yang ditentukan sebanyak 17
perusahaan, maka total data pada sampel penelitian yang diuji dari tahun 2020-2023 (4 tahun) menjadi
68 perusahaan.

Riset ini diuji menggunakan analisis asumsi klasik yang mencakup uji normalitas, uji
heteroskedastisitas, autokorelasi, dilanjutkan dengan pengujian hipotesis menggunakan uji t dan uji f,
simultan serta koefisien determinasi dan uji persamaan regresi linier berganda yang diolah
menggunakan analisis data statistik. Dengan Persamaan (1).

DPR = a + 31Prof + B:Liq - B3 Lev - 4Growth + € (D
Keterangan:

Y = Kebijakan dividen

a = Konstanta

B1-B+ = Koefisien Regresi

ROE = Profitabilitas

CR = Likuiditas

DER = Struktur Modal
ASET = Pertumbuhan Aset
€ = Error

3. HASIL DAN ANALISIS

3.1. Statistik Deskriptif

Pada Tabel 1, dengan menggunakan total 68 data, pengujian statistik deskriptif menguraikan
rentang nilai terendah, tertinggi, rata-rata dan standar penyimpangannya. Berdasarkan tabel hasil
analisis deskriptif di atas, nilai terendah dari rasio pembayaran dividen yang diproksikan DPR sebesar
0,00 yakni PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. tahun 2020. Nilai tertinggi sebesar 2,63 yakni PT. Delta
Djakarta Tbk tahun 2020 serta nilai rata-rata 0,5019 dan standar penyimpangannya 0,44392.
Perusahaan sektor food & beverage mampu membagikan dividen tunai sebesar 50,19% dari laba bersih.
Dengan rata-rata tersebut, perusahaan bisa dikatakan sehat karena membagikan dividen tunai dengan
persentase di atas standar industri yang di mana nilai standar industri adalah sebesar 25%.

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PROF 68 ,0200 ,8800 ,1812 ,1664
LIQ 68 ,7400 9,5300 2,8275 2,0274
LEV 68 ,1028 2,1441 ,7607 ,4443
GROWTH 68 -,1539 1,6761 ,0885 ,2286
DPR 68 ,0017 2,6330 ,5019 ,4439
Valid N (listwise) 68

Nilai terendah profitabilitas dihasilkan sebesar 0,02 pada PT. Astra Agro Lestari Tbk. tahun
2020, nilai maksimumnya 0,88 pada PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk. tahun 2020, dengan rata-rata
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0,1812 dan standar deviasi 0,1664. Rata-rata 0,1812 atau 18,12% menunjukkan bahwa profitabilitas
perusahaan sektor food & beverage pada periode 2020 hingga 2023 dapat dikatakan tidak cukup baik
karena masih di bawah skala industri sebesar 0,4 atau 40%.

Selanjutnya likuiditas dengan nilai terkecil sebesar 0,74 yang dimiliki oleh PT. Multi Bintang
Indonesia Tbk. tahun 2021 dan nilai terbesar 9,53 pada PT. PP London Sumatra Indonesia Tbk. tahun
2023, nilai rata-rata 2,8275 dan standar deviasi sebesar 2,0274. Dengan rata-rata sebesar 2,8275,
likuiditas perusahaan dapat dikatakan cukup baik serta cenderung likuid, dan aset lancarnya masih
mencukupi untuk membayar kewajiban jangka pendek.

Variabel leverage dengan nilai terkecil 0,10 pada PT. PP London Sumatra Indonesia Tbk. tahun
2023. Untuk nilai terbesar 2,14 pada PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. tahun 2022, rata-rata 0,7607 dan
standar penyimpangan 0,4443. Hal tersebut menunjukkan bahwa rata-rata leverage perusahaan sektor
food & beverage periode 2020 hingga 2023 adalah sebesar 0,7607 atau sebesar 76,07%. Artinya, rata-
rata leverage perusahaan masih cukup baik karena nilai yang menunjukkan masih di bawah 1, di mana
ekuitas perusahaan masih dapat menutupi total utangnya.

Pertumbuhan perusahaan diperoleh nilai terkecil sebesar -0,15 oleh PT. Ultrajaya Milk Industry
& Trading Company Tbk. tahun 2021, nilai tertinggi 1,68 oleh PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
tahun 2020, dengan rata-rata 0,0885 serta standar deviasi 0,2286. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
pertumbuhan aset pada perusahaan sektor food & beverage cukup baik karena mampu melakukan
peningkatan aset perusahaannya sebesar 8,85%.

3.2. Uji Asumsi Klasik

Uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi membentuk uji asumsi
klasik. Sampel penelitian harus dipastikan lolos dalam pengujian ini agar dapat melanjutkan ke
pengujian hipotesis. Uji normalitas dilakukan dua kali, yaitu uji pertama dengan menggunakan data asli
yang memiliki signifikansi 0,00 lebih kecil dari 0,05. Selanjutnya dilakukan transformasi data dan
dilakukan pengujian normalitas yang kedua dan didapat nilai signifikansi 0,20 lebih besar dari 0,05.
Hasil pengujian menunjukkan bahwa data telah terdistribusi normal dan dapat dilakukan pengujian
selanjutnya.

Dalam penelitian ini, dilakukan uji multikolinearitas dengan tingkat toleransi kurang dari
sepuluh dan VIF (Variance Inflation Factor) lebih dari 0,1. Semua variabel independen dalam penelitian
ini memiliki kriteria yang diperlukan untuk dapat lolos dari multikolinearitas, dengan standar nilai VIF
kurang dari 10 dan nilai toleransi lebih dari 0,1. Hasil pengujian penelitian ini tidak terindikasi
multikolinearitas antarvariabel.

Heteroskedastisitas menjadi pengujian ketiga dalam asumsi klasik. Uji Glejser digunakan oleh
peneliti untuk menilai heteroskedastisitas. Uji ini menghasilkan nilai signifikansi 0,05. Setiap variabel
independen pada penelitian ini menunjukkan nilai signifikansi lebih dari 0,05 sehingga diasumsikan
tidak terjadi heteroskedastisitas antarvariabel.

Pengujian autokorelasi menjadi bagian keempat dari asumsi klasik. Runs test digunakan sebagai
salah satu metode dalam pengujian autokorelasi dengan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. Hasil run
test didapatkan sebesar 0,807. Dengan demikian, tidak terjadi gejala autokorelasi.

3.3. Analisis Regresi Linear Berganda

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, persamaan antarvariabel dapat dirumuskan pada
Persamaan (2).

DPR=0,318 + 0,914Prof + 0,208Liq - 0,210Lev - 0,059Growth + e (2)

Persamaan regresi di atas memiliki makna, yaitu jika seluruh variabel independen bernilai 0,
maka variabel kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR diprediksikan akan menjadi 0,318.
Selanjutnya, nilai koefisien regresi 0,914 menunjukkan bahwa kenaikan DPR sebesar 0,914 akan terjadi
setiap 1 variabel profitabilitas. Kenaikan DPR sebesar 0,208 akan terjadi akibat kenaikan 1 variabel
likuiditas, dengan nilai koefisien regresi 0,208. Jika leverage naik 1, DPR akan turun sebesar 0,210
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menurut nilai koefisien sebesar -0,210. Dan jika variabel pertumbuhan aset tumbuh sebesar 1, DPR akan
turun sebesar 0,059 menurut koefisien pertumbuhan aset sebesar -0,059.

Uji F dilakukan untuk menentukan apakah model regresi layak untuk diteliti. Hasil pengujian
menunjukkan nilai F yaitu 52,760 dengan nilai signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil
pengolahan data, dapat ditarik kesimpulan bahwa profitabilitas, likuiditas, utang, dan pertumbuhan aset
memiliki pengaruh yang simultan terhadap kebijakan dividen.

Dalam pengujian ini, pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen diukur dengan
menggunakan metode determinasi (R?). Hasil Adjusted R-Square menunjukkan nilai sebesar 0,756. Nilai
tersebut bermakna bahwa variabel profitabilitas, likuiditas, leverage dan pertumbuhan aset
berpengaruh terhadap kebijakan dividen sebesar 0,756 atau 75,6%, dan sisanya sebesar 24,4%
kebijakan dividen dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian ini. Untuk menguji hipotesis yang
telah digunakan uji t. Apakah variabel dependen dipengaruhi oleh variabel independen, baik secara
keseluruhan ataupun sebagian? Analisis data menunjukkan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi
secara positif oleh variabel profitabilitas; diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Nilai
signifikansi variabel likuiditas kurang dari 0,05, yaitu 0,033, maka terdapat korelasi positif antara
likuiditas dan kebijakan dividen. Kebijakan dividen dipengaruhi secara negatif oleh variabel leverage (p
<0,05), sedangkan variabel pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen (p < 0,05),
dapat dilihat pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis Model Penelitian

Hipotesis Hasil Keputusan
T Hitung > T Tabel
Profitabilitas berpengaruh positif 11,886 > 1,66940 . e
H1 terhadap kebijakan deviden Nilai Sig < 0,05 Hipotesis Diterima
0,000 < 0,05
T Hitung > T Tabel
Likuiditas berpengaruh positif 2,184 > 1,66940 . o Tyiea
Hz terhadap kebijakan dividen Nilai Sig < 0,05 Hipotesis Diterima
0,003 < 0,05
T Hitung < T Tabel
Leverage berpengaruh negatif -2,429 <-1,66940 . o Tyirans
H3 terhadap kebijakan dividen Nilai Sig < 0,05 Hipotesis Diterima
0,018 < 0,05
T Hitung < T Tabel
Pertumbuhan aset berpengaruh -1,531 <-1,66940 . R
Ha4 negatif terhadap kebijakan dividen Nilai Sig > 0,05 Hipotesis Ditolak
0,131 > 0,05
4. DISKUSI

4.1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Pengujian hipotesis pertama (H1) bahwa profitabilitas yang diwakili oleh ROE memiliki dampak
positif signifikan terhadap kebijakan dividen, sehingga H1 diterima. Pembayaran dividen lebih umum
dilakukan antara organisasi yang sangat menguntungkan. Hal ini disebabkan perusahaan mampu
menciptakan lebih banyak laba, yang memungkinkan mereka untuk membayarkan dividen dalam
jumlah yang lebih banyak kepada pemiliknya [16]. Teori sinyal menyebutkan bahwa bisnis yang sukses
dapat mengirimkan sinyal kepada investor dan calon investor tentang profitabilitas di masa depan.
Rasio dividen yang tinggi merupakan salah satu indikator perusahaan yang menguntungkan [17].
Temuan ini juga berkaitan dengan teori keagenan, yang menyatakan bahwa pemegang saham akan
mengalami lebih sedikit konflik keagenan jika kemakmuran diandalkan untuk meningkatkan
pembayaran dividen [18]. Temuan ini sejalan dengan penelitian [19], [9], [20] yang membuktikan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

4.2. Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen

Hasil uji hipotesis dua (H2) menginterpretasikan bahwa likuiditas yang diwakili oleh CR
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen, maka H2 diterima. Temuan ini menunjukkan
bahwa kemampuan perusahaan untuk membayar dividen kepada investor berbanding lurus dengan
likuiditasnya [21]. Hal ini disebabkan oleh fakta korporasi yang likuid dapat membayar utang jatuh
tempo dengan asetnya saat ini, bukan dengan pendapatannya [22]. Hasil tersebut juga mengonfirmasi
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teori sinyal bahwa likuiditas yang tinggi dapat dilihat sebagai sinyal positif kepada pasar, perusahaan
tidak hanya stabil secara finansial, tetapi juga percaya diri dalam kinerjanya di masa depan [23]. Hasil
penelitian ini selaras dengan penelitian [24], [9], [10] yang menyebutkan bahwa likuiditas berdampak
positif terhadap kebijakan dividen.

4.3. Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen

Hasil uji hipotesis tiga (H3) diketahui bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen, maka H3 diterima. Kemampuan perusahaan membayar dividen kepada investor dapat
dipengaruhi salah satunya oleh tingkat leverage yang dimilikinya [25]. Pembayaran utang akan
diutamakan bagi perusahaan dengan leverage yang lebih besar karena pengeluaran tetap, seperti bunga
serta pokok pinjaman yang lebih tinggi. Jika perusahaan mendahulukan pembayaran dividen kepada
investor, hal tersebut akan meningkatkan resiko pembayaran di masa mendatang, seperti resiko beban
bunga yang lebih besar yang dapat mengurangi pendanaan operasional perusahaan [26]. Menurut teori
keagenan, prioritas perusahaan akan berubah dari pembayaran dividen menjadi pembayaran kepada
kreditor. Hasil ini mendukung gagasan bahwa perusahaan yang berutang telah mengurangi pembayaran
dividen. Hal ini karena pembayaran utang menghabiskan porsi yang tidak proporsional dari laba
perusahaan yang berutang [27]. Temuan ini sejalan dengan penelitian [28], [29], [30] yang menyatakan
bahwa terdapat pengaruh negatif antara leverage dan kebijakan dividen.

4.4. Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Kebijakan Dividen

Hasil hipotesis empat (H4): temuan penelitian menjelaskan bahwa tidak ada pengaruh
signifikan antara pertumbuhan aset dengan kebijakan dividen, maka H4 ditolak. Hasil perhitungan
tersebut menunjukkan bahwa kebijakan dividen dan pertumbuhan aset tidak saling memengaruhi
secara signifikan. Besarnya peningkatan aset tidak menjamin pembayaran dividen. Kebijakan dividen
perusahaan dipengaruhi oleh cash ratio dan laba bersih, sedangkan pertumbuhan aset menunjukkan
proporsi aset yang meningkat dari satu tahun ke tahun berikutnya. Jadi dapat dikatakan bahwa
kebijakan dividen yang diterapkan perusahaan tidak terpengaruh oleh laju pertumbuhan aset [5].

Berdasarkan penelitian yang dilakukan, tahun 2021 pertumbuhan aset PT Ultrajaya Milk
mengalami penurunan dari tahun sebelumnya sebesar % dikarenakan beberapa faktor, namun hal
tersebut tidak berpengaruh terhadap pembagian dividen. PT Ultrajaya Milk tetap membagikan dividen
sebesar 79,65% atau Rp 85 per lembar saham kepada pemegang saham. Sedangkan pada tahun 2020
PT. Sekar Laut juga mengalami penurunan pertumbuhan aset sebesar 21,5% dikarenakan kondisi
pandemi dan efisiensi. Penurunan pertumbuhan aset tidak membuat PT. Sekar Laut melakukan aksi
korporasi, yaitu pembagian dividen sebesar 21% atau Rp 15 per lembar saham kepada pemegang
saham. Pada tahun 2020 PT. Indofood CBP mencatat kenaikan pertumbuhan aset sebesar 167,6%
disebabkan oleh beberapa faktor, dan membagikan dividen sekitar 50% dari tahun sebelumnya atau Rp
215 per lembar saham kepada pemegang saham. Dari hal ini dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan
aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian [31],
[32], [33], [34] yang membuktikan bahwa pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.

5. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas,
likuiditas, leverage, dan pertumbuhan aset memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan subsektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2020-
2023. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan keempat variabel tersebut berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara parsial, profitabilitas dan likuiditas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan leverage berpengaruh negatif dan signifikan.
Sementara itu, pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat laba dan likuiditas yang baik
cenderung mampu membagikan dividen yang lebih besar, sedangkan tingkat utang yang tinggi
mendorong perusahaan untuk memprioritaskan pembayaran kewajiban dibandingkan pembagian
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dividen. Pertumbuhan aset tidak menjadi faktor utama dalam penentuan kebijakan dividen, karena
keputusan pembagian dividen lebih ditentukan oleh kondisi laba dan ketersediaan kas perusahaan.

Berdasarkan hasil tersebut, manajemen perusahaan disarankan untuk meningkatkan
profitabilitas dan menjaga likuiditas secara optimal sebagai dasar penetapan kebijakan dividen yang
berkelanjutan, serta mengelola struktur utang secara hati-hati agar tidak menekan kemampuan
perusahaan dalam membagikan dividen. Bagi investor, rasio profitabilitas, likuiditas, dan leverage dapat
dijadikan pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan investasi, khususnya yang berorientasi
pada dividen. Secara manajerial, hasil penelitian ini dapat menjadi dasar bagi perusahaan dalam
merumuskan kebijakan dividen yang seimbang antara kepentingan pertumbuhan perusahaan dan
kepercayaan pemegang saham.
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