
1 

Kumpulan Hasil Riset Mahasiswa Akuntansi (KHARISMA) 

Vol. 6, No. 1 Februari 2024 

E-ISSN: 2716-2710 (Online) 
  

 

Pengaruh Likuiditas, Leverage, Kebijakan Hutang, Kepemilikan Manajerial, 

Dan Earning Per Share Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Sub 

Sektor Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2020-2022 

Ayuk Kadek Lestari
1 , Putu Novia Hapsari Ardianti

2 , I Nyoman Kusuma Adnyana Mahaputra
3

 
123Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Mahasaraswati Denpasar 

kadekayuu789@gmail.com 

 

ABSTRACT 

Dividend policy is an inseparable element in decision making regarding company funding. 

The dividend policy set by a company can provide information about a company's performance. Each 

company implements a different dividend policy because it can affect the value of the company when 

the company distributes dividends to its shareholders. The decision to distribute dividends will be 

made after the company makes a profit. This research aims to explain the influence of Liquidity, 

Leverage, Debt Policy, Managerial Ownership and Earnings Per Share on Dividend Policy in Food 

and Beverage Sub-Sector Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2020-2022.The 

research population is food and beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange in 2020-2022. The sample in this research was 60 companies determined based on the 

purposive sampling method. The analytical tool used to test the hypothesis is multiple linear 

regression.The research results show that liquidity, debt policy, managerial ownership and earnings 

per share have no effect on dividend policy. Meanwhile, leverage has a negative effect on dividend 

policy. It is hoped that this research can increase knowledge of information in decision making for 

investors who want to invest some of their funds in a company so that in their selection, investors do 

not make a mistake in choosing the company so that they get the expected investment return. 

Keywords: Liquidity, leverage, debt policy, ownership managerial, earning per share, dividend 

policy 

 

PENDAHULUAN 

Investasi adalah kegiatan mengalokasikan modal pada suatu usaha dalam jangka 

waktu atau periode tertentu dengan harapan memperoleh keuntungan di masa depan. Saham 

merupakan salah satu jenis investasi di Indonesia yang saat ini mengalami perkembangan 

yang sangat signifikan. Investor membeli saham suatu perusahaan untuk mendapatkan 

keuntungan, seperti firm right, yaitu hak kepemilikan yang dimiliki oleh pemegang saham 

suatu perusahaan. Yield adalah persentase keuntungan yang akan diterima seorang investor 

dan capital gain adalah keuntungan yang diperoleh dari selisih harga jual dan harga beli 

(Salsabila dan Mahardika, 2023). Keberadaan perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia 

otomatis akan mendorong pertumbuhan investasi di Indonesia. Perusahaan yang bergerak di 

bidang makanan dan minuman ini merupakan salah satu perusahaan yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia. Sektor makanan dan minuman memegang peranan penting dalam kehidupan 

karena menyediakan kebutuhan pokok sehari-hari. Hal ini menarik minat investor untuk 

membeli saham perusahaan di sektor makanan dan minuman, karena diyakini memberikan 
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prospek menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham. Pada tahun 2020, sektor ini 

tumbuh sekitar Rp36,6 triliun atau 8,3% sehingga mencapai total Rp442,76 triliun pada akhir 

tahun 2020 (Yudisthira, 2021). 

Bagi investor, aktivitas pendanaan merupakan aktivitas yang memiliki banyak risiko 

berbeda, mulai dari risiko rendah hingga risiko tinggi yang sangat sulit diprediksi. Sebelum 

berinvestasi, investor memerlukan informasi ekonomi dan politik mengenai suatu negara atau 

informasi untuk mengevaluasi kinerja suatu perusahaan yang tercermin dalam laporan 

keuangan (Mayanti dkk, 2021). Di penghujung tahun 2019, wabah Covid-19 muncul dan 

berdampak pada banyak aspek, terutama perekonomian dan masyarakat. Kebijakan yang 

dilakukan Pemerintah untuk membatasi penyebaran wabah Covid-19 antara lain dengan 

bekerja dari rumah (Work From Home) dan menjaga jarak sosial (Social Distancing) bagi 

industri pariwisata, makanan dan minuman, bahkan menutup operasional hingga jangka 

waktu yang belum ditentukan akibat wabah Covid-19 (Suhariyanti T, 2020). Salah satu 

perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdampak Covid-19 adalah PT Sentra Food 

Indonesia Tbk yang mengalami rugi bersih lebih dari Rp 17 miliar pada tahun 2020. 

Perusahaan berkode saham FOOD ini mengalami kerugian akibat penurunan penjualan 

perusahaan. Pada tahun 2019 penjualan bersih sebesar 126,256 M dan pada tahun 2020 

sebesar 94,563 M. Dilihat dari laporan keuangan menunjukkan FOOD mengalami rugi bersih 

sebesar Rp 17,810 M. Tahun 2019, Sentra Food berhasil meraih laba bersih sebesar Rp2.876 

M, berbanding terbalik dengan rekor kerugian periode 2020. Faktor yang menyebabkan 

emiten FOOD mengalami kerugian yaitu turunnya pendapatan dari penjualan daging olahan 

dan mentah yang menjadi sumber utama pendapatan perseroan. Dengan turunnya penjualan 

PT Sentra Food Tbk mengakibatkan pemegang saham tidak mendapatkan pembagian dividen 

di tahun 2020 (www.idx.co.id Laporan Keuangan Tahunan, 2020). 

Meinurut Hornei dan Wachowicz (2012:206), keibijakan dividein meirupakan faktor 

yang tidak teirpisahkan dalam proseis peingambilan keiputusan teirkait keiuangan peirusahaan. 

Keibijakan dividein yang diteitapkan peirusahaan dapat meimbeirikan informasi 

meingeinai kineirja peirusahaan. Seitiap peirusahaan meineirapkan keibijakan dividein yang 

beirbeida-beida kareina dapat meimpeingaruhi nilai peirusahaan keitika meimbagikan dividein 

keipada peimeigang saham. Keiputusan peimbagian dividein akan dilakukan seiteilah 

peirusahaan meimpeiroleih keiuntungan. 

Likuiditas meirupakan rasio keiuangan yang meiwakili keimampuan keiuangan 

peirusahaan dalam meimbayar keiwajiban jangka peindeik atau yang akan jatuh teimpo (Kasmir, 

2016:110). Rasio likuiditas beirdampak teirhadap keibijakan dividein kareina seimakin 

tinggi likuiditas suatu peirusahaan maka seimakin beisar pula keimampuannya dalam 

meimbayar dividein (Sartono, 2010:116). Hasil peineilitian yang dilakukan oleih Deiwi dan 

Seidana (2018), Ratnasari dan Purnawati (2019) meinunjukkan bahwa rasio likuiditas 

beirpeingaruh positif teirhadap keibijakan dividein, namun hal ini beirbanding teirbalik 

deingan peineilitian yang dilakukan oleih Wieindharta dan Andayani (2019). 2019) dan 

Firmansyah, dkk (2020) beirpeindapat bahwa rasio likuiditas beirpeingaruh neigatif 

teirhadap keibijakan dividein, seidangkan peineilitian Sudiartana (2020) meinyatakan bahwa 

likuiditas tidak beirpeingaruh teirhadap keibijakan dividein. 

Rasio leiveiragei meirupakan rasio yang meinunjukkan seijauh mana suatu 

peirusahaan dibiayai deingan utang atau deibt (Wiagustini, 2010:77). Peinggunaan utang 

yang tinggi untuk meimbiayai keigiatan bisnis akan meinimbulkan risiko bagi bisnis kareina 

akan meiningkatkan leiveiragei (Brigham dan Houston, 2011:153). Leiveiragei dalam 

keibijakan dividein adalah seimakin tinggi leiveiragei suatu peirusahaan maka seimakin 
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banyak utang yang harus dibayar pe irusahaan se ihingga akan me ingurangi jumlah dividein 

yang akan dibagikan ke ipada pe ime igang saham. Pe ineilitian ini dilakukan ole ih Pitriani 

(2017) yang beirpeindapat bahwa leive irage i  meimpunyai peingaruh positif teirhadap 

keibijakan divide in, namun tidak seirupadeingan hasil peine ilitian Yudiana dan Yadnya 

(2016), dan De iwi (2017) me ine imukan bahwa rasio leive irage i meimpunyai peingaruh yang 

positif teirhadap keibijakan dividein. dampak positif te irhadap ke ibijakan dividein. dampak 

neigatif te irhadap ke ibijakan divide in. Se idangkan hasil peineilitian Heilan (2020) 

me inu inju ikkan bahwa leiveirage i tidak be irpe ingaru ih teirhadap keibijakan dividein. 

Keibijakan huitang me iruipakan keibijakan peimbiayaan peiruisahaan yang peimbiayaannya 

beirasal dari pihak lu iar pe iruisahaan (Mayanti dkk, 2021). Ke ibijakan hu itang e irat kaitannya 

de ingan stru iktuir modal kare ina hu itang su iatui pe iru isahaan me iruipakan bagian dari stru iktuir 

modalnya. Keibijakan huitang meimpeingaruihi keibijakan dividein, yaitui jika suiatui peiruisahaan 

me inggu inakan modal huitang u intu ik me inyu imbang seibagian be isar stru iktu ir modalnya, maka 

pe iru isahaan akan meinghadapi risiko dalam meimbayar divide in kare ina pe iru isahaan akan le ibih 

foku is pada peimbayaran hu itang dibandingkan peimbagian divide in ke ipada peime igang saham. 

Me inu iru it hasil pe ine ilitian Sheiisarvian, et al., (2015), keibijakan hu itang dapat me impeingaru ihi 

keibijakan divide in de ingan hu ibu ingan ne igatif yang signifikan, namu in beirbe ida de ingan hasil 

pe ine ilitian Andriani (2016) yang meinyatakan bahwa keibijakan huitang me impu inyai peingaruih 

positif teirhadap keibijakan dividein, seidangkan peineilitian Muinfarid (2021) meinyatakan bahwa 

keibijakan huitang tidak be irpe ingaru ih teirhadap keibijakan dividein. 

Ke ipe imilikan manajeirial adalah ke ipe imilikan saham yang dimiliki oleih manaje ime in, 

khuisuisnya deiwan komisiaris dan direiksi, yang beirpeiran aktif dalam peingambilan keipuituisan 

be irsama peime igang saham lainnya. Peingaru ih ke ipe imilikan manaje imein teirhadap keibijakan 

divide in adalah ke ipe imilikan manajeime in dalam pe iru isahaan akan mampu i me inye ilaraskan 

keipeintingan manaje ime in deingan pe ime igang saham. Hal ini teirjadi kareina pihak manaje ime in 

dan peime igang saham me impuinyai tu iju ian yang sama yaitu i me incari ke iu intu ingan seihingga 

pihak manaje imein akan le ibih beirhati-hati dalam meingambil keipu itu isan, kare ina ke ipu itu isan 

yang salah akan me ingakibatkan ke iru igian baik bagi pe ime igang saham mau ipu in pihak 

manajemen. Me inu iru it hasil peine ilitian Andridiana (2012), keipe imilikan manaje irial 

be irpe ingaru ih te irhadap ke ibijakan divide in. Pe ineilitian ini seijalan deingan hasil pe ine ilitian 

Wuilandari (2021) bahwa ke ipe imilikan manajeirial be irpeingaruih positif teirhadap keibijakan 

dividein, namuin tidak konsistein deingan peineilitian Rahayu i (2019) bahwa ke ipeimilikan manajeir 

beirdampak ne igatif teirhadap keibijakan dividein. Seidangkan pe ine ilitian yang dilakuikan oleih 

Afza (2010) meinyatakan bahwa ke ipe imilikan manajeirial tidak meimpuinyai pe ingaruih yang 

signifikan te irhadap ke ibijakan divide in. 

Eiarning pe ir share i meiruipakan harga pe ir le imbar saham suiatu i pe iru isahaan, dan E iPS 

me injadi hal yang se ilalu i dipeirhatikan oleih inveistor seibe ilu im meingambil ke ipu itu isan u intu ik 

beirinveistasi pada suiatu i organisasi, kareina inveistor te intu inya meingharapkan reitu irn yang tinggi 

dari inveistasinya. Jika laba pe ir saham suiatui pe iru isahaan dianggap tinggi ole ih inveistor maka 

harga sahamnya akan ceinde iruing meiningkat (Yu isu if, e it al., 2018). E iPS me impu inyai pe ingaru ih 

te irhadap ke ibijakan dividein kare ina pe iru isahaan de ingan laba per lembar saham yang leibih 

tinggi akan dianggap le ibih be isar ke imu ingkinannya u intu ik me imbagikan dividein keipada 

pe ime igang saham dibandingkan pe iru isahaan yang me inghadapi keitidakpastian laba di masa 

de ipan, ke ide ipannya akan me ine irapkan keibijakan meimbayar divide in yang le ibih re indah atau i 

tidak dalam meimbagikan dividein. Me inu iru it Mohameid (2008), Diana (2009) dan Imran (2011) 

me ine igaskan bahwa laba peir saham (EPS) beirpe ingaru ih positif te irhadap keibijakan dividein, 

namu in hal ini tidak be irlaku i pada peineilitian yang dilaku ikan Sari & Andini (2016) yang 

menyatakan Earning per share me impu inyai dampak ne igatif te irhadap ke ibijakan divide in, 
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se idangkan peine ilitian Pamu ingkas (2017) me inu inju ikkan bahwa laba pe ir saham tidak 

be irpe ingaruih signifikan teirhadap keibijakan dividein. 

 

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Signalling Theory 

Me inu iru it Spe ince i (1973), Signaling meiru ipakan u ipaya peinyeidia informasi uintu ik 

me inggambarkan su iatu i masalah seicara akuirat keipada pihak lain agar pihak lain te irse ibu it 

be irse idia beirinveistasi me iskipu in dalam kondisi keitidakpastian. Pe imbe irian informasi teirse ibu it 

dimaksuidkan u intu ik meinghindari asimeitri informasi yang dapat me impe ingaru ihi keipu itu isan 

inve istasi. Informasi asime itri adalah situ iasi dimana satu i pihak me impu inyai le ibih banyak 

informasi dibandingkan pihak lainnya. 

 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Me inu iru it Jeinse in dan Me ickling (1976), yang me inde ifinisikan bahwa teirdapat konflik 

antara ke ipuitu isan peimilik bisnis dan ke ipuitu isan manajeir bisnis. Teiori ke iage inan me iruipakan 

te iori yang me inje ilaskan pe ime igang saham se ibagai prinsipal dan manajeimein se ibagai age in. 

Dalam hal ini prinsipal me impuinyai keiku iasaan yang le ibih be isar namu in agein meimpu inyai 

informasi yang maksimal, artinya keidu ia be ilah pihak me impuinyai ke ipe intingan dalam se itiap 

ke ipu itu isan yang diambil. Akibatnya, prinsipal akan me ineirima divide in yang re indah kare ina 

faktor pe irmainan yang dilakukan agen (Fahmi, 2014:19). 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen 

Likuiiditas meiruipakan rasio yang diguinakan uintu ik me ingu iku ir keimampu ian peiru isahaan 

dalam meimbayar keiwajiban jangka pe inde iknya. Likuiiditas yang tinggi akan me inuinjuikkan 

bahwa pe iruisahaan me impu inyai ke imampu ian me imbayar ke iwajiban jangka pe inde ik atau i 

keiwajiban yang akan se ige ira jatu ih te impo (Monika, 2018). Te iori signaling beirkaitan de ingan 

likuiiditas, dimana jika suiatui pe iru isahaan dapat meimbayar keiwajiban jangka peindeiknya yang 

akan jatu ih te impo, maka pe iru isahaan te irse ibu it dikatakan dalam ke iadaan likuiid. Apabila suiatui 

pe iru isahaan me impuinyai likuiiditas yang tinggi, maka hal te irse ibu it me inu inju ikkan bahwa 

peiru isahaan te irse ibu it meimpuinyai peirtuimbuihan yang baik. Peirtuimbuihan peiru isahaan yang baik 

akan be irdampak pada pe imbagian divide in yang tinggi. Hal ini dapat dijadikan sinyal u intu ik 

meindorong inveistor agar meimpeirtimbangkan ke ipuitu isan inveistasinya seisu iai pe iruintuikannya 

(Wu ilandari, 2021). 

Hal ini seijalan deingan peine ilitian Mu infarid (2021) yang me inu inju ikkan bahwa 

liku iiditas be irpe ingaru ih positif te irhadap ke ibijakan divide in. Leibih lanju it pe ineilitian yang 

dilakuikan ole ih Monika (2018) me inu injuikkan bahwa likuiiditas be irpeingaru ih positif teirhadap 

ke ibijakan divide in. Be irdasarkan teiori dan pe ineilitian te irdahu ilu i, maka diaju ikan hipote isis 

seibagai beirikuit: 

H1: Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

 

Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen 

Rasio yang digu inakan uintuik me ingu ikuir se ijau ih mana suiatui peiruisahaan dibiayai deingan 

huitang adalah leiveiragei (Wiaguistini, 2010:77). Meingopeirasikan bisnis deingan meingguinakan 

u itang dalam ju imlah beisar akan me iningkatkan risiko bagi bisnis, te irmasu ik biaya uitang 

(Brigham dan Houiston, 2011:153). Hu itang pe iru isahaan yang tinggi me inye ibabkan inveistor 

tidak teirtarik u intu ik me imbe ili saham peiruisahaan teirse ibu it kareina tidak meime inuihi eikspeiktasi 

inveistor khu isu isnya dividein. Rasio le ive irage i yang tinggi beirarti divide in yang re indah, yang 
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beirarti teirdapat pe ingaru ih neigatif antara le ive iragei dan dividein. Teiori signaling yang dibeirikan 

dapat meimbe irikan sinyal positif keipada calon inve istor me ingeinai kineirja peiruisahaan. 

(Wu ilandari, 2021). 

Hal ini se isu iai de ingan pe ineilitian Bramapu itra (2022) yang me inu inju ikkan bahwa 

leiveiragei me impu inyai pe ingaru ih ne igatif dan signifikan te irhadap ke ibijakan divide in. 

Seilanjuitnya peineilitian yang dilaku ikan ole ih Monika (2018) me inu inju ikkan bahwa leive irage 

meimpuinyai peingaruih neigatif dan signifikan teirhadap keibijakan dividein. Beirdasarkan teiori dan 

peineilitian teirdahu ilu i, maka diaju ikan hipote isis seibagai beiriku it: 

H2: Leverage Berpengaruh Negatif Terhadap Kebijakan Dividen 

 

Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Kebijakan Dividen 

Hu itang adalah su iatu i keimuingkinan pe ingorbanan eikonomi di masa deipan dari 

keiwajiban organisasi saat ini uintu ik meingalihkan ase it ataui  meimbeirikan jasa keipada pihak lain 

di masa deipan seibagai akibat dari transaksi ataui pe iristiwa di masa lalui (Hanafi, 2004: 29). 

Huitang meiruijuik pada seiluiruih keiwajiban keiuiangan yang beiluim teirpeinuihi, dimana huitang ini 

me iruipakan modal pe iru isahaan atau i modal dari pihak lu iar ataui kreiditor (Muinawir, 2004:18). 

Ke ibijakan huitang me iru ipakan ke ibijakan yang diambil pe iru isahaan u intu ik me imbiayai 

opeirasionalnya meilalu ii dana pinjaman (Kie iso, dkk,. 2007:96) 

Pe ine ilitian Makadao (2021) dan Sarwoko (2021) meine imu ikan bahwa keibijakan u itang 

beirdampak ne igatif teirhadap kebijakan dividein. Beirdasarkan te iori dan pe ine ilitian teirdahu ilu i, 

maka diaju ikan hipoteisis se ibagai be irikuit: 

H3: Kebijakan Hutang Berpengaruh Negatif Terhadap Kebijakan Dividen 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen 

Keipeimilikan manaje irial adalah peirseintasei saham yang dimiliki oleih manaje ime in, 

yaitu i deiwan dan direiksi beirpe iran aktif dalam pe ingambilan ke ipu itu isan. Keipeimilikan 

manaje ime in dalam peiruisahaan haruis dapat meinyeilaraskan keipeintingan manaje ime in deingan 

pe ime igang saham. Hal ini teirjadi kareina manaje ime in dan pe ime igang saham me impuinyai tu iju ian 

yang sama yaitu i me incari ke iu intuingan seihingga manaje imein akan le ibih beirhati-hati dalam 

meingambil ke ipuitu isan kareina keipu ituisan yang salah akan meingakibatkan ke iru igian baik bagi 

pe ime igang saham mau ipu in manajeimein. 

Me inu iru it Wuilandari (2021). dan Mu ircida (2019) be irpeindapat bahwa ke ipe imilikan 

manaje ir be irdampak positif te irhadap ke ibijakan divide in. Be irdasarkan teiori dan pe ineilitian 

teirdahuilui, maka diaju ikan hipoteisis seibagai be irikuit: 

H4: Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Positif Terhadap Kebijakan Dividen 

Pengaruh Earning Per Share Terhadap Kebijakan Dividen 

Me inu iruit Nachrowi (2006:71), Dalam beirinveistasi inveistor akan me inu inju ikkan banyak 

aspe ik yang be irbeida, te irmasu ik laba pe ir saham (E iPS). EiPS meiru ipakan laba peir saham yang 

beisar keicilnya EiPS akan diteintuikan oleih keiuintuingan peiruisahaan, seihingga EiPS meinjadi 

salah satu i indikator kineirja peiru isahaan. Laba peir saham (E iPS) adalah laba pe ir saham yang 

teirseidia uintuik dibagikan keipada peimeigang saham dibagi deingan juimlah saham peiruisahaan 

(Tande ililin, 2001:373). 

Me inu iru it Sarme into dan Dana (2016), E iPS meimpu inyai pe ingaru ih positif yang 

signifikan te irhadap ke ibijakan divide in. Be irdasarkan teiori dan pe ine ilitian teirdahu ilu i, maka 

diajuikan hipoteisis se ibagai be iriku it: 
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H5: Earning Per Share Berpengaruh Positif Terhadap Kebijakan Dividen 

 

METODE PENELITIAN 

Pe ine ilitian ini dilaku ikan pada peiruisahaan su ib seiktor makanan dan minuiman yang 

teirdaftar di BEiI pada tahu in 2020-2022 de ingan meingakseis we ibsitei www.idx.co.id. Suibye ik 

pe ine ilitian ini meilipuiti 61 pe iru isahaan se iktor makanan dan minu iman yang teirdaftar di Bu irsa 

Eifeik Indone isia pada tahu in 2020-2022. Beisar sampeil dalam peine ilitian ini adalah 60 

peiruisahaan yang diideintifikasi meingguinakan meitodei  puirposivei  sampling. Uintuik 

objeik 

peineilitian, liku iiditas diu iku ir deingan rasio liku iiditas u imu im (CR). Leive irage i diu ikuir deingan 

rasio uitang teirhadap ase it (DAR). Keibijakan uitang diuiku ir deingan rasio uitang teirhadap e iku iitas 

(DEiR). Keipeimilikan manajeirial diu ikuir meingguinakan ru imu is KM. Laba pe ir saham diu ikuir 

meingguinakan ruimu is EiPS. Keibijakan dividein diu ikuir deingan meingguinakan ru imu is Dividein 

Payou it Ratio (DPR). Te iknik analisis yang diguinakan dalam pe ine ilitian ini adalah re igreisi linie ir 

beirganda. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 1 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 

Descriptive Statistics 

 N Minimuim Maximuim Meian Std. Deiviation 

CR 60 1.00 9.56 4.5147 2.59989 

DAR 60 1.07 9.95 2.8892 2.02407 

DEiR 60 .27 5.79 1.9300 1.18833 

KM 60 .00 .54 .0490 .12753 

EiPS 60 .01 1275.97 241.2275 301.16699 

DPR 60 .10 .71 .4017 .17489 

Valid N (listwisei) 60     

Suimbe ir: Data diolah, 2023 

Variabe il liku iiditas me impu inyai nilai minimu im se ibeisar 1,00 dan nilai maksimu im 

se ibe isar 9,56. Meian se ibe isar 4,5147 deingan standar deiviasi se ibe isar 2,59989. Variabeil leiveirage i 

me impu inyai nilai minimuim seibe isar 1,07 dan nilai maksimuim seibeisar 9,95. Meian se ibe isar 

2,8892 de ingan standar de iviasi seibe isar 2,02407. Variabeil keibijakan hu itang me impu inyai nilai 

minimuim se ibeisar 0,27 dan nilai maksimuim seibeisar 5,79. Rata-ratanya adalah 1,9300 de ingan 

standar de iviasi 1,18833. Variabeil ke ipe imilikan manaje ir me impuinyai nilai minimuim se ibeisar 

0,00 dan nilai maksimuim seibe isar 0,54. Me ian se ibeisar 0,0490 de ingan standar de iviasi se ibe isar 

0,12753. Variabe il eiarning pe ir sharei me imiliki nilai minimuim se ibeisar 0,01 dan nilai 

maksimu im se ibe isar 1.275,97. Meian se ibe isar 241.2275 deingan standar deiviasi se ibeisar 

301.16699. Variabeil keibijakan divide in meimpu inyai nilai minimuim seibe isar 0,10 dan nilai 

maksimu im se ibe isar 0,71. Me ian se ibe isar 0,4017 deingan standar deiviasi se ibe isar 0,17489. 

Tabel 2 

Hasil Uji Normalitas 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Uinstandardize id Reisiduial 

N 60 

Normal 

Parameiteirsa,
 

b 

Meian .0000000 

Std. Deiviation .10523332 

Most Absoluitei .076 

http://www.idx.co.id/
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Eixtreimei 

Diffeireinceis 

Positivei .051 

Neigativei -.076 

Te ist Statistic .076 

Asymp. Sig. (2-taileid) .200c,d
 

Suimbe ir: Data diolah, 2023 

Dari hasil u iji normalitas Kolmogorov Smirnov, didapat nilai Asymp. Sig. (2-taileid) 

seibe isar 0,200 > 0,05. Hal ini meinu inju ikkan bahwa data pe ine ilitian ini te ilah be irdistribu isi 

normal. 

Tabel 3 

Hasil Uji Autokorelasi 
 

Model Summaryb
 

 
Modeil 

 
R 

 
R Squiarei 

Adjuisteid R 

Squiarei 

Std. Eirror of thei 

Eistimatei 

 
Duirbin-Watson 

1 .799a
 .638 .604 .11000 1.878 

a. Preidictors: (Constant), EiPS, DAR, DE iR, KM, CR 

b. Deipeindeint Variablei: DPR 

Suimbe ir: Data diolah, 2023 

Hasil u iji auitokoreilasi dipe iroleih nilai dw se ibeisar 1,878 de ingan 5 (lima) variabe il 

indeipeindein yaitui Liku iiditas (CR), Leive irage i (DAR), Keibijakan Hu itang (DEiR), Keipeimilikan 

Manaje ime in (KM) dan Earning Per Share (EiPS) deingan juimlah obse irvasi se ibanyak 60 

sampel meinghasilkan nilai du i seibe isar 1,7671, seihingga nilai 4-du i se ibeisar 4-1,7671. Nilai dw 

leibih be isar dari dui dan nilai dw le ibih ke icil dari 4-du i yaitui 1,7671 < 1,878 < 2,2329. Artinya 

mode il re igre isi tidak teirdapat auitokore ilasi. 

Tabel 4 

Hasil Uji Multikolinieritas 
 

Coefficientsa
 

 
Modeil 

Collineiarity Statistics 

Toleirancei VIF 

1 (Constant)   

CR .937 1.067 

DAR .980 1.020 

DEiR .955 1.048 

KM .940 1.064 

EiPS .883 1.132 

a. Deipeindeint Variablei: DPR 

Suimbe ir: Data diolah, 2023 

Se ilu iru ih variabeil be ibas yaitu i likuiiditas, le ive irage i, keibijakan huitang, ke ipeimilikan 

manajeirial dan eiarning peir sharei meimiliki nilai toleirancei > 0,1 dan niali VIF < 10,00, maka 

dapat disimpu ilkan bahwa pe ine ilitian ini te irbe ibas dari muiltikolinieiritas. 

 

Tabel 5 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Coefficientsa
 

 

 
Mode il 

Uinstandardizeid 
Coe ifficieints 

Standardizeid 
Coeifficieints 

 

 
t 

 

 
Sig. B Std. Eirror Beita 

1 (Constant) .128 .023  5.473 .000 

CR -.002 .003 -.099 -.753 .454 
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DAR -.001 .004 -.019 -.147 .883 

DEiR -.012 .007 -.236 -1.809 .076 

KM -.102 .062 -.215 -1.639 .107 

EiPS -1.163Ei-5 .000 -.058 -.427 .671 

a. Deipeindeint Variablei: ABSREiSID 

Suimbe ir: Data diolah, 2023 

Be irdasarkan hasil u iji heite iroske idastisitas pada Tabe il 5 meinu inju ikkan nilai signifikan 

dari variabe il liku iiditas (CR), le ive irage i (DAR), ke ibijakan huitang (DE iR), keipe imilikan 

manajeirial (KM), dan eiarning pe ir sharei (E iPS) se imu ianya le ibih be isar dari 0,05 maka dapat 

disimpuilkan bahwa variabeil pe ine ilitian tidak me ingandu ing adanya he ite iroske idastisitas. 

 

Tabel 6 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

 
Mode il 

 
R 

 
R Squiarei 

 
Adjuisteid R Squiarei 

 
Std. Eirror of thei Eistimatei 

1 .799a
 .638 .604 .11000 

a. Preidictors: (Constant), E iPS, DAR, DE iR, KM, CR 

b. Deipeindeint Variablei: DPR 

Suimbeir: Data diolah, 2023 

Nilai adjuisted R-squiareid pada peineilitian ini seibeisar 0,604. Artinya 60,40% variasi 

ke ibijakan dividein dapat dije ilaskan ole ih variabe il liku iiditas, le iveirage i, ke ibijakan huitang, 

keipeimilikan manaje irial dan laba pe ir saham. Se idangkan sisanya se ibeisar 39,60% variabe il 

keibijakan divide in dipe ingaru ihi oleih variabeil se ilain mode il re igre isi yang diguinakan dalam 

pe ineilitian ini. 

Tabel 7 

Hasil Uji Kelayakan Model 
 

ANOVAa 

Modeil 
Suim of 

Squiareis df Meian Squiarei F Sig. 

1 Reigreission 1.151 5 .230 19.030 .000b
 

Reisiduial .653 54 .012   

Total 1.805 59    

a. Deipeindeint Variablei: DPR 

b. Preidictors: (Constant), EiPS, DAR, DE iR, KM, CR 

Suimbeir: Data diolah, 2023 

Be irdasarkan hasil u iji simu iltan (U iji F) pada tabeil 7 dalam pe ineilitian ini maka dapat 

dije ilaskan hasil peinguijian ke ilayakan mode il meinu inju ikkan bahwa nilai p-valu ie i (Sig. F) 

seibe isar 0,000 le ibih ke icil dari nilai α = 0,05. Hal ini me inu injuikkan bahwa mode il peirsamaan 

dalam pe ineilitian ini layak digu inakan. 

Tabel 8 

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

 

Coefficientsa 
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Modeil 

 
Uinstandardize id Coeifficieints 

Standardizeid 

Coeifficieints 

 

 
t 

 

 
Sig. B Std. Eirror Beita 

1 (Constant) .610 .044  13.997 .000 

CR -.002 .006 -.036 -.430 .669 

DAR -.069 .007 -.803 -9.707 .000 

DEiR .010 .012 .066 .791 .433 

KM -.137 .116 -.100 -1.184 .242 

EiPS -3.662Ei-5 .000 -.063 -.724 .472 

a. Deipeindeint Variablei: DPR 

Suimbe ir: Data diolah, 2023 

Be irdasarkan tabe il 8 diatas dapat dituilis peirsamaan re igre isi linie ir beirganda se ibagai 

beirikuit: 

 

 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen 

Hipote isis pe irtama me inyatakan bahwa liku iiditas beirpe ingaru ih positif te irhadap 

keibijakan dividein. Beirdasarkan hasil peinguijian meinuinjuikkan bahwa koeifisiein reigreisi 

likuiiditas yang diharapkan de ingan rasio likuiiditas saat ini adalah ne igatif yaitu i -0,002 de ingan 

nilai signifikansi u iji t seibe isar 0,669 le ibih be isar dari 0,05 yang beirarti liku iiditas tidak 

be irpe ingaru ih teirhadap keibijakan dividein. Ole ih kareina itui hipoteisis peirtama (H1) ditolak. 

Hasil peine ilitian ini me inu inju ikkan bahwa liku iiditas tidak be irpe ingaru ih te irhadap 

keibijakan divide in pada pe iru isahaan indu istri makanan dan minu iman, kare ina rasio likuiiditas 

leibih fokuis pada peimbayaran uitang jangka peinde ik u intuik meimbiayai uitang yang jatuih teimpo 

dibandingkan me imbayar divide in keipada pe ime igang saham. U intu ik me inanamkan modal, 

inveistor ce inde iru ing meimpeirtimbangkan nilai keiuintu ingan dan harga saham yang mampui 

dihasilkan peiruisahaan dalam jangka waktui teirteintui. Apabila keiuintuingan yang dihasilkan ole ih 

u isaha te irse ibu it tinggi maka ke iu intuingan yang dibagikan juiga akan tinggi. Ole ih kare ina itu i, 

likuiiditas bu ikan meiruipakan faktor yang dipeirtimbangkan ole ih dire iksi dan pe ime igang saham 

pe iru isahaan keitika me ingambil ke ibijakan teirkait pe imbayaran divide in, se ihingga tinggi 

reindahnya liku iiditas peiruisahaan tidak me impe ingaruihi pe iruisahaan teirhadap beisarnya dividein 

yang akan dibagikan keipada pe ime igang saham. 

Hasil pe ine ilitian ini seijalan de ingan pe ine ilitian yang dilakuikan oleih Suidiartana (2020) 

dan Ginting (2018) yang be irpeindapat bahwa likuiiditas tidak beirpeingaruih teirhadap keibijakan 

dividein. 

Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen 

Hipoteisis keiduia meinyatakan bahwa leive irage i be irpe ingaru ih neigatif teirhadap keibijakan 

dividein. Be irdasarkan hasil peinguijian me inuinjuikkan bahwa koeifisiein reigre isi e ikspe iktasi 

leive irage i de ingan DAR be irnilai ne igatif yaitu i -0,069 de ingan nilai signifikansi u iji t seibe isar 

0,000 leibih keicil dari 0,05 artinya i leiveiragei be irpe ingaru ih ne igatif teirhadap keibijakan dividein. 

Hipoteisis keidu ia (H2) diteirima. 

Hasil pe ine ilitian ini meinu inju ikkan bahwa le ive irage i meimpu inyai dampak neigatif 

teirhadap keibijakan divide in pada pe iru isahaan induistri makanan dan minuiman, dimana tingkat 

uitang yang tinggi akan me impe ingaru ihi peimbayaran dividein. Peiruisahaan deingan rasio huitang 

yang tinggi akan ceindeiru ing meingu itamakan peimbayaran hu itang seibe ilu im meimbayar dividein, 

kareina seibagian keiuintuingan diguinakan uintu ik meimbayar buinga pinjaman. Ole ih kareina itu i, 

pe iru isahaan deingan beiban u itang yang leibih tinggi akan be irdampak le ibih ke icil te irhadap 
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ke imampu iannya meimbagikan dividein. Me inu iru it Kasmir (2016:157), le iveirage i meiru ipakan 

rasio yang digu inakan uintu ik me ingu iku ir seijau ih mana ase it su iatu i peiruisahaan dibiayai ole ih uitang 

atau i modal pinjaman. 

Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang dilaku ikan ole ih Bramapu itra (2022) 

dan Monika (2018) yang beirpeindapat bahwa le ive irage i be irpe ingaru ih neigatif te irhadap 

ke ibijakan divide in. 

Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Kebijakan Hutang 

Hipote isis ke itiga adalah ke ibijakan huitang me impu inyai dampak neigatif te irhadap 

keibijakan dividein. Beirdasarkan hasil peinguijian meinuinjuikkan bahwa koeifisiein reigreisi 

e ikspe iktasi keibijakan hu itang de ingan DE iR adalah positif yaitu i seibe isar 0,010 de ingan nilai 

signifikansi u iji t seibe isar 0,433 le ibih be isar dari 0,05 artinya ke ibijakan hu itang tidak 

me impeingaru ihi keibijakan dividein, seihingga hipoteisis ke itiga (H3) ditolak. 
Hasil peineilitian ini me inu inju ikkan bahwa keibijakan huitang tidak me impuinyai pe ingaru ih 

te irhadap ke ibijakan dividein pada pe iru isahaan indu istri makanan dan minu iman. Ke ibijakan 

hu itang tidak meimpe ingaruihi keibijakan dividein. Tinggi ataui  reindahnya le ive irage i  suiatui 

peiruisahaan tidak me impe ingaruihi peimbagian dividein keipada pe ime igang saham. Hal ini teirjadi 

kare ina pe iru isahaan tidak me inggu inakan hu itang se ibagai su imbe ir modal uintuik meimbayar 

dividein teitapi meingguinakan huitang uintu ik me ilakuikan inveistasi ataui opeirasional peiruisahaan 

(Hasna, 2020). 

Hasil pe ine ilitian ini se ijalan de ingan pe ine ilitian yang dilakuikan ole ih Mayanti dkk (2021) 

dan Mu infarid (2021) yang be irpeindapat bahwa ke ibijakan huitang tidak me impe ingaru ihi 

ke ibijakan divide in. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen 

Hipote isis ke ie impat me inyatakan bahwa keipeimilikan manaje irial be irpeingaru ih positif 

te irhadap ke ibijakan divide in. Be irdasarkan hasil pe inguijian, koe ifisie in reigre isi eikspeiktasi 

ke ipeimilikan manajeirial de ingan KM beirnilai ne igatif yaitu i -0,137 de ingan nilai signifikansi u iji 

t se ibe isar 0,242 leibih beisar dari 0,05, artinya keipeimilikan manaje irial tidak be irpe ingaru ih 

teirhadap keibijakan dividein, ole ih kare ina itu i hipoteisis keie impat (H4) ditolak. 
Hasil peineilitian me inu inju ikkan bahwa keipeimilikan manaje ime in tidak be irpe ingaru ih teirhadap 

keibijakan divide in pada pe iru isahaan induistri makanan dan minuiman, kare ina pada pe ine ilitian 

ini seibagian be isar sampe il tidak meimiliki manajeime in ke ipe imilikan dan banyak sampe il yang 

meimiliki keipeimilikan reilatif reindah, seihingga ke ipu itu isan peimbagian dividein ce inde iru ing uintuik 

dipuituiskan ole ih pe ime igang saham di lu iar peiruisahaan. Me inu iru it teiori ke iage inan, keipeimilikan 

saham manaje ir hanya se ibatas ke indali peime igang saham teirhadap kineirja manajeime in gu ina 

meingu irangi biaya ke iage inan. Re indahnya tingkat partisipasi direiksi dan komisaris pada 

pe iru isahaan me inu inju ikkan bahwa saham yang dimiliki masih minoritas dibandingkan 

keilompok peime igang saham lain di peiru isahaan. Hal ini meingakibatkan keipu itu isan divide in 

sangat diteintuikan ole ih pe ime igang saham di luiar peiruisahaan (ouitsidei owneir) kareina juimlah 

saham yang dimiliki oleih manaje ir re ilatif se idikit (Yuidiana dan Yadnyana, 2016). 

Hasil pe ine ilitian ini se ijalan de ingan pe ine ilitian yang dilakuikan Makadao (2021) dan Me ilita 

(2017) yang me ineimu ikan bahwa keipeimilikan manajeir tidak be irpe ingaru ih teirhadap keibijakan 

dividein. 

Pengaruh Earning Per Share Terhadap Kebijakan Dividen 

Hipoteisis ke ilima meinyatakan bahwa laba pe ir saham (EPS) beirpe ingaru ih positif teirhadap 

keibijakan dividein. Beirdasarkan hasil peinguijian meinuinjuikkan bahwa koeifisiein reigreisi 

eikspe iktasi laba pe ir saham de ingan E iPS be irnilai neigatif yaitu i -3,662E i-5 deingan nilai 

signifikansi u iji t seibe isar 0,472 le ibih be isar dari 0,05 artinya laba pe ir saham tidak beirpeingaru ih 
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te irhadap kebijakan divide in, se ihingga hipote isis kelima (H5) ditolak. 
Hasil pe ineilitian ini me inu inju ikkan bahwa laba pe ir saham tidak be irpeingaru ih te irhadap 

ke ibijakan dividein pada peiruisahaan seiktor makanan dan minu iman karena perusahaan 

menyimpan sebagian labanya. Pe iru isahaan leibih meimilih uintu ik me inyimpan se ibagian 

keiu intuingannya uintu ik meindanai proye ik yang dapat meiningkatkan inveistasi jangka panjang, 

meinguirangi hu itang ataui me ime inu ihi ke ibu itu ihan modal, seihingga peiru isahaan de ingan EiPS yang 

tinggi tidak se ilalu i ju iga me imbagikan dividein yang beisar. Laba pe ir saham tidak dapat 

dianggap seibagai satu i-satu inya indikator u intu ik meine intuikan keibijakan dividein. Ole ih kareina 

itu i, tinggi reindahnya EiPS tidak akan me impe ingaru ihi keibijakan dividein peiruisahaan, me iskipu in 

EiPS meimbeirikan wawasan me inge inai kineirja peiruisahaan tidak akan mampui meinceirminkan 

seibeirapa be isar divide in yang akan dibayarkan. 

Hasil pe ine ilitian ini se ijalan deingan peine ilitian yang dilaku ikan ole ih Heilan (2020) dan 

Pamuingkas (2017) yang beirpe indapat bahwa laba pe ir saham tidak be irpe ingaru ih te irhadap 

ke ibijakan divide in. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Be irdasarkan hasil analisis yang dilaku ikan dalam pe ineilitian ini, dapat disimpuilkan 

bahwa variabeil le iveiragei  me impuinyai pe ingaruih neigatif teirhadap keibijakan dividein pada 

pe iru isahaan indu istri makanan dan minuiman yang te irdaftar di Bu irsa Eifeik Indone isia pada 

tahuin 2020-2022. Seidangkan variabeil liku iiditas, keibijakan huitang, keipeimilikan manaje ime in dan 

eiarning peir sharei tidak be irpe ingaru ih teirhadap keibijakan dividein pada peiruisahaan seiktor 

makanan dan minuiman yang te irdaftar di Bu irsa Eifeik Indone isia pada tahu in 2020-2022. 

Keiteirbatasan pe ine ilitian ini adalah hanya meinggu inakan lima variabe il indeipe inde in yaitu i 

liku iiditas, leiveirage i, ke ibijakan huitang, keipeimilikan manaje ir, dan laba pe ir saham yang 

diyakini me impe ingaru ihi ke ibijakan pe imbu iku ian divide in. Pe ineilitian ini dibatasi pada 

pe iru isahaan yang be irgeirak di se iktor makanan dan minuiman. Jangka waktu i yang diguinakan 

dalam pe ine ilitian ini hanya 3 tahu in yaitu i 2020-2022. Bagi pe ine iliti se ilanju itnya disarankan 

uintu ik meingguinakan peiruisahaan indu istri lain yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia se ipe irti 

peirtambangan, peirbankan ataui se ilu iru ih peiruisahaan manu ifaktuir yang teirdaftar di Buirsa Eifeik 

Indoneisia. Juimlah tahuin peingamatan peirlu i dipeirpanjang u intu ik meimbeirikan hasil yang leibih 

kompreiheinsif dan meinambah variabeil indeipeindein se ipe irti laba dan u ikuiran peiruisahaan. 
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