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Abstract 

Dividend policy is a decision to divide the profits earned by the company as dividends or to hold 

profits in the form of retained earnings to be used as company investment financing. Companies need to 

pay attention to the factors that affect dividend policy. This study was conducted with the aim of knowing 

the effect of the cash ratio, company growth, return on assets, debt to total assets and debt to equity 

ratio on dividend policy in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

2018-2020 period.The population of this study are manufacturing companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange for the period 2018-2020. The sample in this study were 63 manufacturing companies 

which were determined based on the purposive sampling method. The analytical technique used in this 

research is multiple linear regression analysis.The results of this study indicate that the cash ratio, 

company growth, debt to total assets, and debt to equity ratio have no effect on dividend policy, while 

return on assets has a positive effect on dividend policy. Further research can develop this research by 

using other variables which in theory have an influence on dividend policy. 

Keywords: Dividend Policy, Cash Ratio, Company Growth, Return On Assets, Debt To Total Assets 

and Debt To Equity Ratio 

PENDAHULUAN 

Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesian Stock Exchange (IDX) merupakan pasar 

modal yang ada di Indonesia. Bursa Efek Indonesia memiliki peranan penting sebagai sarana 

bagi masyarakat untuk berinvestasi, yang merupakan salah satu alternatif penanaman modal. 

Bagi perusahaan, BEI membantu perusahaan untuk mendapatkan tambahan modal dengan cara 

go public yaitu kegiatan penawaran saham atau efek lainnya yang dilakukan oleh emiten 

(perusahaan yang go public) kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur oleh UU 

Pasar Modal dan Peraturan Pelaksanaannya (Basir dan Fakhruddin,2005:28).  

Dividen merupakan keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit saham atas 

keuntungan yang dihasilkan perusahaan (Mertayani,2015). Dividen adalah distribusi 

pendapatan perusahaan yang merupakan hak pemegang saham yang dapat berupa kas, aktiva, 

atau bentuk lain. Perusahaan menentukan keputusan untuk pembagian dividen yang harus 

diambil melalui kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang 

diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan 

ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa datang.  

Kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR), 

rasio ini merupakan perbandingan antara dividen tunai per lembar saham dengan laba bersih 

per lembar dan mencerminkan seberapa besar persentase pembagian dividen dari hasil 

pendapatan bersih dalam suatu perusahaan. Perusahaan Manufaktur merupakan salah satu 

sektor perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

Berbagai macam kendala bisa dihadapi oleh perusahaan sehingga tidak dapat 

melakukan pembayaran dividen. Beberapa perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2018-2020 mengalami trend yang fluktuatif seperti yang terjadi pada 

PT. Kalbe Farma Tbk. perusahaan yang bergerak dibidang industri farmasi yang berdiri sejak 

tahun 1966. Perusahaan ini mengalami peningkatan laba dari tahun 2018 sebesar Rp. 2,497 

triliun dan di tahun 2019 menjadi Rp. 5.537 triliun, akan tetapi mengalami penurunan dividen 

pada tahun 2019 (www.kalbe.co.id). Jumlah dividen yang dibagikan pada tahun 2018 adalah 
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49,60% atau sebesar Rp. 1,22 triliun dan mengalami penurunan menjadi 37,40% atau sebesar 

Rp. 937,5 miliar pada tahun 2019. Penurunan pembayaran dividen tersebut menarik untuk 

diteliti karena adanya kondisi yang kontradiktif, di saat adanya kenaikan laba bersih terjadi 

penurunan pembayaran dividen.  

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, salah satunya, yaitu cash 

ratio. Cash Ratio menunjukkan kemampuan sesungguhnya bagi perusahaan untuk membayar 

utang jangka pendeknya (Kasmir,2015:139). Semakin tinggi cash ratio maka semakin baik 

kondisi keuangan jangka pendek perusahaan begitu pula sebaliknya. Hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Putra dan Dewi (2019), Septiana (2016) dan Dapa (2020) menyatakan bahwa 

cash ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen sedangkan Mardani (2018), Karjono 

(2019) dan Devi, dkk. (2020) menyatakan bahwa cash ratio tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

Pertumbuhan Perusahaan (Growth Ratio) menggambarkan tentang kemampuan 

perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya di tengah pertumbuhan ekonomi dan 

sektor usahanya (Kasmir,2015:114). Perusahaan yang pertumbuhannya tinggi mempunyai 

kemampuan untuk membayar dividen yang lebih stabil, sedangkan perusahaan yang 

pertumbuhannya rendah berusaha menarik dana dari luar atau hutang untuk mendanai 

investasinya yang menyebabkan pembayaran dividen kurang stabil. Hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Novita dan Sudjarni (2016), Septiana (2016) dan Pratiwi (2019) menyatakan 

bahwa Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen sedangkan 

Mardani (2018), Simanjuntak (2016) dan Ihwandi (2019) menyatakan bahwa Pertumbuhan 
Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 

Return On Asset adalah rasio keuangan perusahaan yang berhubungan dengan 

profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan atau laba pada 

tingkat pendapatan, aset dan modal saham tertentu (Laili,dkk.,2016). Maka dapat disimpulkan 

bahwa semakin tinggi profitabilitas maka semakin tinggi juga dividen yang dibagikan. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Afas, dkk. (2017), Laili, dkk (2016) dan Septiana (2016) 

menyatakan bahwa Return On Asset berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen sedangkan 

Tjhoa (2020) menyatakan Return On Asset tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 

Debt To Total Asset merupakan rasio yang digunakan untuk melihat atau 

membandingkan total hutang yang dimiliki perusahaan dengan total aktiva yang dimiliki 

perusahaan, atau dengan kata lain yaitu melihat berapa besar aktiva perusahaan yang didanai 

oleh utang (Kasmir,2015:112). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sanjaya dan Ariesa (2020) 

dan Putri (2018) menyatakan bahwa debt to total asset berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen sedangkan Antari (2016), Tandiono, dkk. (2019) menyatakan bahwa debt to total asset 

berpengaruh negatif sedangkan Welas (2017), Mardani (2018) dan Simanjuntak (2016) 

menyatakan bahwa debt to total asset tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai hutang dengan 

modal (Kasmir, 2015:158). Peningkatan hutang yang terjadi akan mempengaruhi besar kecilnya 

laba bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang diterima karena 

kewajiban untuk membayar hutang lebih diutamakan dari pada pembagian dividen. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Septiana (2016), Karjono (2019) dan Primananda (2020) 

menyatakan bahwa debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

sedangkan Afas, dkk. (2017) dan Dapa (2020) menyatakan bahwa debt to equity ratio 

berpengaruh negatif sedangkan Laili, dkk. (2016), Mufidah (2016) dan Hanif, dkk. (2017) 

menyatakan bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur karena perusahaan manufaktur 

memiliki jumlah yang lebih banyak dibandingkan perusahaan lain di Bursa Efek Indonesia, 

sehingga dapat melakukan perbandingan antara perusahaan satu dengan perusahaan lain. 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka penulis tertarik untuk 
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melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Cash Ratio, Pertumbuhan Perusahaan, Return 

On Asset, Debt To Total Asset, dan Debt To Equity Ratio Terhadap Kebijakan Dividen Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020”. 

 

TELAAH LITELATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal atau signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai 

dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Brigham dan 

Houston (2014:184) menyatakan teori sinyal merupakan suatu perilaku manajemen perusahaan 

dalam memberi petunjuk untuk investor terkait pandangan manajemen pada prospek 

perusahaan di masa mendatang. Teori sinyal muncul karena adanya asimetri informasi antara 

manajemen perusahaan dengan para investor. Informasi merupakan unsur penting bagi investor 

dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau 

gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi 

kelangsungan hidup suatu perusahaan. 

Pengaruh Cash ratio terhadap kebijakan dividen 

Cash ratio menunjukkan kemampuan sesungguhnya bagi perusahaan untuk membayar 

hutang jangka pendeknya (Kasmir,2015:139). Perusahaan dengan menggunakan jumlah kas 

yang dimiliki oleh perusahaan, hal ini menjadikan cash ratio menjadi faktor penting yang harus 

dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menentukan besarnya dividen yang 

akan dibayarkan pada para pemegang saham. Dividen merupakan cash flow, jadi semakin kuat 
posisi kas atau semakin tinggi likuiditas perusahaan berarti makin besar kemampuan 

perusahaan untuk membayar dividen pada pemegang saham perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan oleh Septiana (2016), Tjhoa (2020) dan Putra dan Dewi (2019) menyatakan bahwa 

cash ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian teori dan 

penelitian terdahulu maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai berikut: 

𝐇𝟏 : Cash ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap kebijakan dividen 

Pertumbuhan Perusahaan menunjukkan pertumbuhan aktiva dimana aktiva merupakan 

yang paling sering digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Perusahaan yang 

pertumbuhannya tinggi mempunyai kemampuan untuk membagikan dividen lebih stabil, 

karena perusahaan memiliki potensi laba yang semakin tinggi. Penelitian yang dilakukan oleh 

Septiana (2016), Pratiwi (2019) dan Novita Sudjarni (2016) menyatakan bahwa pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian teori dan 

penelitian terdahulu maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai berikut: 

𝐇𝟐 : Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

Pengaruh Return On Asset terhadap kebijakan dividen 

Return On Asset merupakan rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur 

profitabilitas yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan dalam memanfaatkan aktiva yang dimilikinya (Kasmir,2015:152). Perusahaan 

yang dapat memperoleh profit tinggi maka perusahaan tersebut dinilai berhasil dalam 

menjalankan usaha dan dapat menciptakan pendanaan internal bagi perusahaan. Hal ini 

menginterpretasikan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan akan berdampak pada pembagian 

dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Afas, dkk. (2017), Laili, dkk. (2016) dan Septiana, dkk. 

(2016) menyatakan bahwa return on asset berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Berdasarkan uraian teori dan penelitian terdahulu maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai 

berikut: 

𝐇𝟑 : Return on asset berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

Pengaruh Debt to total asset terhadap kebijakan dividen 
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Rasio Debt to total asset menunjukkan besarnya hutang yang digunakan untuk 

membiayai aktiva yang digunakan oleh perusahaan dalam rangka menjalankan aktiva 

operasionalnya (Kasmir,2015:163). Semakin meningkat rasio debt to total asset maka hal 

tersebut berdampak terhadap semakin berkurangnya laba bersih yang tersedia untuk dibagikan 

sebagai dividen kepada pemegang saham karena pihak manajemen akan memprioritaskan 

pelunasan hutang terlebih dahulu daripada pembagian dividen. Penelitian yang dilakukan oleh 

Mardani (2018), Antari (2016) dan Tandiono, dkk. (2019) menyatakan bahwa debt to total asset 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian teori dan penelitian 

terdahulu maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai berikut: 

𝐇𝟒: Debt to total asset berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 

Pengaruh Debt to equity ratio terhadap kebijakan dividen 

Debt to equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai hutang dengan 

modal (Kasmir,2015:158). Debt to equity ratio merupakan rasio yang dapat menunjukkan 

hubungan antara jumlah pinjaman jangka panjang yang diberikan oleh kreditur dengan jumlah 

modal sendiri yang diberikan oleh pemilik perusahaan. Peningkatan hutang yang terjadi akan 

mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk 

dividen yang diterima karena kewajiban untuk membayar hutang lebih diutamakan daripada 

pembagian dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Purnasari, dkk (2020), Afas, dkk (2017) dan 

Dapa (2020) menyatakan bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen. Berdasarkan uraian teori dan penelitian terdahulu maka dapat dikembangkan hipotesis 

sebagai berikut: 

𝐇𝟓 : Debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2018-2020 dengan mengakses web resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu 

www.idx.co.id. Objek penelitian ini adalah laporan tahunan perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2018-2020. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020. Pemilahan sampel dalam 

penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Purposive sampling merupakan teknik 

penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2018:122). Adapun kriteria sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1) Seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2018-2020. 

2) Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan serta dapat diakses selama 

periode 2018-2020. 

3) Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen selama periode 2018-2020. 

Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, jumlah sampel penelitian adalah 63 perusahaan 

dengan periode pengamatan selama 3 tahun sehingga terdapat 189 sampel.Metode 

pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dokumentasi. Dalam penelitian 

ini, data dikumpulkan dengan cara mencatat, mengamati, menghitung, mempelajari serta 

menganalisis data-data dalam bentuk laporan tahunan  perusahaan manufaktur yang didapat 

dari mengakses website BEI melalui www.idx.co.id. 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Tabel 1 

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
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Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda pada tabel 2, dapat dinyatakan 

persamaan regresi linear berganda sebagai berikut: 

DPR = -1,873 + 0,022 CR + 0,056 PP + 0,149 ROA – 0,502 DTA + 0,083 DER 

Berdasarkan persamaan regresi diatas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Nilai konstanta sebesar -1,873 berarti apabila Cash Ratio (CR), Pertumbuhan Perusahaan 

(PP), Return On Asset (ROA), Debt To Total Asset (DTA) dan Debt To Equity Ratio (DER) 

bernilai 0 (konstan), maka nilai Kebijakan Dividen (DPR) sebesar -1,873. 

2. Nilai koefisien regresi Cash Ratio sebesar 0,022 dengan nilai signifikansi 0,767 > 0,05 

sehingga Cash Ratio (CR) tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 

3. Nilai koefisien regresi Pertumbuhan Perusahaan sebesar 0,056 dengan nilai signifikansi 

0,318 > 0,05 sehingga Pertumbuhan Perusahaan (PP) tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen.  

4. Nilai koefisien regresi Return On Asset sebesar 0,149 dengan nilai signifikansi 0,048 < 0,05. 

Hal ini berarti bahwa apabila Return On Asset (ROA) naik satu-satuan, maka nilai kebijakan 

dividen akan mengalami kenaikan sebesar 0,149 satuan, dengan asumsi variabel lainnya 

konstan. 

5. Nilai koefisien regresi Debt To Total Asset sebesar -0,502 dengan nilai signifikansi 0,142 > 

0,05 sehingga Debt To Total Asset (DTA) tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 

6. Nilai koefisien regresi Debt To Equity Ratio sebesar 0,083 dengan nilai signifikansi 0,693 

> 0,05 sehingga Debt To Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen. 

Pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen 

Hipotesis pertama menyatakan bahwa cash ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. Cash Ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena pembagian dividen 

merupakan kebijakan perusahaan yang bersifat jangka panjang, sehingga likuiditas tidak 

menjadi pertimbangan ketika memutuskan dividend payout ratio akan tetapi kecukupan kas 

digunakan untuk kepentingan lain seperti operasional perusahaan atau investasi demi 

perkembangan perusahaan (Karjono, 2019). Cash ratio merupakan rasio yang mengukur 

tingkat kemampuan kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan yang dapat digunakan untuk 

membiayai kewajiban jangka pendek. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Mardani (2018), Karjono (2019) dan Devi, dkk. (2020) yang menyatakan bahwa 

cash ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini tidak sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Dewi (2019), Septiana (2016) dan Dapa (2020) 

yang menyatakan bahwa cash ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen 

Hipotesis kedua menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen karena terdapat pembiayaan tersendiri terkait penambahan aset perusahaan, sehingga 

tinggi rendahnya tingkat pertumbuhan perusahaan tidak mempengaruhi tingkat dividend payout 

ratio Mardani (2018). Pertumbuhan perusahaan merupakan gambaran bagaimana 

perkembangan usaha yang dilakukan periode sekarang dibandingkan dengan periode 
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sebelumnya (Riyanto,2001:299). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Mardani (2018), Simanjuntak (2016) dan Ihwandi (2019) yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Novita dan Sudjarni (2016), Septiana 

(2016) dan Pratiwi (2019) yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh Return On Asset terhadap Kebijakan Dividen 

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa return on asset berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Return On Asset merupakan rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba. Semakin besar return on asset menunjukkan kinerja 

perusahaan yang semakin baik, karena tingkat pengembalian investasi (return) terhadap aset 

semakin besar. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Afas, dkk 

(2017), Laili, dkk (2016) dan Septiana (2016) yang menyatakan bahwa return on asset 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Dewi (2019), Primananda (2020) dan Tjhoa (2020) 

yang menyatakan bahwa return on asset tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh Debt To Total Asset terhadap Kebijakan Dividen 

Hipotesis keempat menyatakan bahwa debt to total asset berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. Debt to total asset tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena 

komitmen perusahaan untuk melakukan pembayaran hutang secara teratur menyebabkan 

kemampuan pembayaran dividen tidak dipengaruhi oleh besar atau kecilnya hutang perusahaan 
Welas (2017). Bahkan kenaikan hutang dapat meningkatkan kemampuan perusahaan dalam 

membayar dividen selama penggunaan hutang harus diiringi dengan peningkatan laba 

perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Welas (2017), 

Mardani (2018) dan Simanjuntak (2016) yang menyatakan bahwa debt to total asset tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Sanjaya dan Ariesa (2020) dan Putri (2018) yang menyatakan bahwa debt 

to total asset berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen 

Hipotesis kelima menyatakan bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. Debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena 

dana tersebut untuk melakukan kegiatan operasional dan investasi guna mendapatkan laba yang 

lebih besar dibandingkan sebelum menggunakan hutang. Bahkan jika adanya kenaikan hutang, 

perusahaan tetap dapat membayar dividen selama penggunaan hutang diiringi dengan 

peningkatan laba perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Laili, dkk (2016), Mufidah (2016) dan Hanif, dkk. (2017) yang menyatakan bahwa debt to 

equity ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini tidak sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Septiana (2016), Karjono (2019) dan Primananda (2020) 

yang menyatakan bahwa debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini, maka dapat 

disimpulkan hasil penelitian sebagai berikut: 

1. Cash Ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020. 

2. Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020. 

3. Return On Asset berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020. 
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4. Debt To Total Asset tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020. 

5. Debt To Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020. 

 Keterbatasan dan saran dalam penelitian ini adalah sampel penelitian hanya terbatas 

pada,periode pengamatan yang relatif pendek yaitu tahun 2018-2020 dan perusahaan 

manufaktur saja. Penelitian selanjutnya disarankan jumlah tahun pengamatan sebaiknya 

diperpanjang untuk memberikan hasil penelitian yang lebih komprehensif. 
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