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Abstract: The purpose of this study is to obtain empirical evidence about the effect of
leverage, profitability, liquidity, and firm size on the dividend policy in manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2015-2017. The sample is
selected by purposive sampling method and selected as many as 34 companies as the sample
that meet the criteria of 138 manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) in 2015-2017. The results showed that the independent variables in this
research are the leverage proxied by DAR, profitability proxied by ROE, liquidity proxied by
CR, and firm size proxied by log of total assets simultaneously has a significant effect on
dividend policy in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in
2015-2017. Partially leverage and liquidity have no significant effect on dividend policy, on
the other hand profitability and firm size have a positive significant effect on dividend policy
in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2015-2017.
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Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
leverage, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017.
Sampel diseleksi dengan metode purposive sampling dan terpilih sebanyak 34 perusahaan
sebagai sampel yang memenuhi kriteria dari 138 perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017. Hasil penelitian menunjukkan variabel independen
dalam penelitian ini yaitu leveragedengan proksi DAR, profitabilitasdengan proksi ROE,
likuiditasdengan proksi CR, dan ukuran perusahaandengan proksi log of total assets secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017. Secara parsial leveragedan
likuiditastidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, di sisi lain
profitabilitasdan ukuran perusahaanberpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-
2017.

Kata kunci: Leverage, Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen

LATAR BELAKANG

Pada masa sekarang ini, penanaman modal sangat sering dilakukan. Penanaman modal
juga dapat diartikan sebagai investasi. Orang atau suatu badan yang melakukan investasi
disebut dengan investor. Investasi biasanya akan dilakukan oleh investor ketika para investor
memiliki uang lebih untuk ditanamkan sebagai modal dengan tujuan untuk memperoleh
keuntungan dari investasi yang telah dilakukan. Belakangan waktu ini, bentuk investasi yang
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terus meningkat secara signifikan yaitu investasi aset finansial berupa investasi saham.
(Fahmi, 2012) menyatakan bahwa salah satu aset finansial yang paling banyak diminati oleh
investor adalah saham. Bersumber dari kompas.com dikatakan bahwa jumlah investor saham
terus meningkat selama tahun 2015-2017. Pada tahun 2015 tercatat terdapat 433.607 investor
saham dimana jumlah itu meningkat 19% dari tahun 2014. Jumlah investor saham pada akhir
tahun 2016 adalah 886.574 investor saham dimana jumlah ini meningkat 104,88%. Pada
akhir tahun 2017 jumlah investor saham meningkat 25,24%, sehingga per Desember 2017
jumlah investor mencapai 1.118.913 investor.

Investasi saham memiliki tujuan untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan
datang, dimana bentuk keuntungan investasi saham berupa pembagian dividen oleh
perusahaan. Tentunya para investor mengharapkan pembagian dividen yang tinggi sehingga
para investor tertarik untuk menanamkan modalnya. Sehingga, perusahaan seringkali
mengalami kesulitan dalam menentukan kebijakan dividen, yaitu jumlah dividen yang akan
didistribusikan kepada pemegang sahamnya dengan mempertimbangkan sulitnya menarik
investor apabila dividen yang dibagikan rendah dan juga keperluan dana yang besar untuk
pengembangan perusahaan.

KAJIAN TEORI

Signalling theory menurut (Brigham dan Hauston, 2014) merupakan tindakan bagi para
investor yang dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan dengan tujuan memberi petunjuk
atau sinyal mengenai kondisi, kinerja, dan prospek perusahaan di masa depan. Sinyal atau
petunjuk ini dapat berupa informasi-informasi yang sudah benar-benar dilakukan perusahaan
demi kepentingan pihak eksternal perusahaan. Bahkan dikatakan bahwa signalling theory
merupakan teori yang menyatakan bahwa para investor menjadikan perubahan dividen
menjadi petunjuk atau signal untuk memperkirakan pendapatan perusahaan yang akan
dibagikan kepada pemegang saham.

Kebijakan dividen. (Rudianto, 2012) menyatakan bahwa dividen merupakan bagian dari
profit perusahaan yang juga dibagikan kepada pemegang sahamnya sebagai imbalan karena
telah menanamkan modal dalam perusahaan tersebut. Kebijakan dividen dinyatakan oleh
(Musthafa, 2017) sebagai sebuah keputusan perusahaan dalam menentukan apakah
keuntungan perusahaan akan didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen
atau keuntungan perusahaan ditahan dalam bentuk retained earningsyang digunakan untukre-
investasi di masa depan. Masalah yang seringkali dihadapi perusahaan adalah manajemen
perusahaan sulit dalam menentukan kebijakan pembagian cash dividend. Pembagiancash
dividendyang terlalu tinggi akan berakibat berkurangnya profit perusahaan untuk kembali
melakukan investasiserta melakukan ekspansi. Sedangkan pembagian cash dividend yang
terlalu rendahakan sulit menarik para investor menanamkan modalnya di perusahaan.

Leverage menurut (Mayo, 2011) merupakan usaha perusahaan memperoleh asset dengan
menggunakan dana pinjaman atau utang perusahaan. Leverage dapat diukur dengan debt
ratio (rasio utang). Ada dua rasio yang digunakan untuk mengukur debt ratioyaitu dengan
Debt to Equity ratio dan Debt to Asset Ratio (Mayo, 2011). Apabila utang perusahaan
semakin tinggi, maka keuntungan perusahaan akan digunakan untuk melunasi utang sehingga
laba bersih perusahaan juga akan semakin berkurang. Hal ini menyebabkan kemungkinan
pembagian dividen yang didistribusikan kepada pemegang saham akan semakin berkurang.

Profitability menurut (Kasmir, 2015) merupakan gambaran kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan atau profit dalam periode tertentu. Rasio profitabilitas
terdapat beberapa jenis cara yang dapat digunakan menurut (Kasmir, 2015) yaitu Gross Profit
Margin, Operating Income Ratio, Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE), dan
Earnings per share (EPS). Apabila keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan semakin
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tinggi, maka juga akan mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Semakin tingginya laba
yang diperoleh, maka terdapatkeuntungan yang lebih besar juga untuk didistribusikankepada
pemegang saham dalam bentuk dividen.

Liquidity menurut (Mayo, 2011) merupakan kemudahan perusahaan dalam menjadikan
aset sebagai uang tunai tanpa mengalami kerugian. Apabilatingkat likuiditas perusahaan
semakin tinggi, artinya perusahaan semakin dapat memenuhi kewajiban utangnya pada saat
jatuh tempo. Terdapat tiga jenisrasio untuk mengukur liquidity menurut (Kasmir , 2015) yaitu
rasio lancar (current ratio), rasio perputaran kas, dan rasio utang terhadap kekayaan bersih.
Semakin tinggi tingkat likuiditas, artinya perusahaan semakin mampu melunasi current
liabilitiespada saat jatuh tempo serta tidak perlu mengambil keuntungan atau laba ditahan di
periode lalu, sehingga keuntungan perusahaan semakin tinggi. Keuntungan yang lebih tinggi
akan meningkatkan tingkat pembagian dividen kepada para pemegang saham.

Firm size. (Riyanto, 2008) menyatakan bahwa besar kecilnya suatu perusahaan dapat
ditentukan dari besarnya nilai asset, nilai equity, serta nilai sales.Semakin besar perusahaan,
biasanyanilai asset, nilai equity, dan nilai penjualan akan semakin besar pula, serta diikuti
dengan laba yang semakin besar.Apabila keuntungan yang diperoleh perusahaan semakin
besar, maka laba yang akan didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen
juga akan semakin tinggi.

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini seperti digambarkan dibawabh ini:

Variabel Independen Variabel Dependen
Leverage (X1) Hay
Profitability (Xz) Haz
Ha . ..
Liquidity (X3) ° Kebijakan Dividen
Has
Firm Size (Xa)

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Hipotesis dari model yang dibangun di atas adalah sebagai berikut:
Hai:Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen
Ha.:Profitability berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen
Haz:Liquidity berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen
Has:Firm size berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen

METODOLOGI

Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu desain penelitian deskriptif.
(Sugiyono, 2009) mengatakan bahwa penelitian deskriptif merupakan penelitian yang
dilakukan untuk memberi gambaran serta menganalisa hasil dari penelitian namun hasil
penelitian tersebut tidak dipakai untuk kesimpulan yang lebih luas. Tujuan penelitian
deskriptif yaitu menggambarkan secara akurat mengenai variabel yang diteliti, memberi
gambaran mengenai proses dan hubungan variabel tersebut yang dijelaskan menggunakan
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angka maupun berupa kata. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan desain penelitian
deskriptif dengan tujuan untuk menguji hipotesis mengenai pengaruh leverage, profitability,
liquidity, dan firm size (variabel independen) terhadap kebijakan dividen (variabel dependen).

Populasi dalam penelitian ini yaitu seluruh sektor perusahaan manufaktur yang terdaftar
dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017. Teknik yang digunakan untuk
pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah non-probability sampling, dengan metode
pemilihan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, dimana peneliti mempunyai
kriteria—kriteria khusus untuk memperoleh sampel, sehingga didapatkan sampel yang sesuai
dengan kebutuhan dalam penelitian ini. Kriteria—kriteria yang ditentukan oleh peneliti dalam
pengambilan sampel yaitu: 1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017. 2. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan
keuangan tahunan yang berakhir pada 31 Desember tahun 2015-2017. 3. Perusahaan
manufaktur yang memperoleh laba setelah pajak dalam laporan keuangan yang berakhir pada
31 Desember tahun 2015-2017. 4. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen tunai
pada tahun 2015-2017. 5. Perusahaan manufaktur yang menyajikan laporan keuangan dalam
mata uang rupiah. Jumlah perusahaan yang memenuhi syarat tersebut adalah 34 perusahaan.

Variabel independen dalam penelitian ini yaitu leverage, profitability, liquidity, dan firm
size. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen. Dalam penelitian ini,
kebijakan dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang membandingkan
dividend per share dengan earnings per share dengan formula:

DividendperShare

Dividend Payout Ratio = .
Earnings per share

Leverage dalam penelitian ini diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) yang
membandingkan total utang dengan total aktiva dengan formula:

Total debt

Debt to Asset Ratio = ——
Total asset

Profitability dalam penelitian ini diproksikan dengan Return on Equity (ROE) yang
membandingkan Earnings After Tax dengan Equitydengan formula:

Earnings After Tax

Return on Equity =
C Total Equity

Liquidity dalam penelitian ini diproksikan dengan Current Ratio (CR) yang
membandingkan Current Assets dengan Current Liabilitiesdengan formula:

Currentdssets

Current Ratio = —
CurrentLiabilities

Firm Size dalam penelitian ini diproksikan dengan log total asset dengan formula:
SIZE = Log of Total Assets
Dalam penelitian ini menggunakan Uji Statistik Deskriptif untuk menguji data

sampel,kemudian melakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari Uji Normalitas, Uji
Multikolonieritas, Uji Autokorelasi, danUji Heteroskedastisitas. Selanjutnya dilakukan
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analisa regresi berganda dan dilakukan uji hipotesis menggunakanUji Koefisien Determinasi,
Uji F, dan Uji tdengan menggunakan Statistical Product and Service Solution (SPSS) version
20 for windows untuk mengolah data.

HASIL UJI STATISTIK

Analisis statistik deskriptif akan memberikan gambaran atau deskripsi mengenai suatu
data. Gambaran atau deskripsi mengenai suatu data dapat dilihat dari nilai minimum, nilai
maksimum, mean (rata-rata), dan standar deviasi.Hasil uji statistik deskriptif untuk periode
2015-2017 menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki nilai minimum
sebesar -1,2111, nilai maksimum sebesar 0,6166, nilai mean sebesar -0,419534 dan standar
deviasi sebesar 0,3321721. Hasil uji statistik deskriptif untuk periode 2015-2017
menunjukkan bahwa Debt to Asset Ratio (DAR) memiliki nilai minimum sebesar -1,15086,
nilai maksimum sebesar -0,0863, nilai mean sebesar -0,490670 dan standar deviasi sebesar
0,2476240. Hasil uji statistik deskriptif untuk periode 2015-2017 menunjukkan bahwa Return
on Equity (ROE) memiliki nilai minimum sebesar -1,9626, nilai maksimum sebesar 0,1331,
nilai mean sebesar -0,896013 dan standar deviasi memiliki nilai 0,3940429. Hasil uji statistik
deskriptif untuk periode 2015-2017 menunjukkan bahwa Current Ratio (CR) memiliki nilai
minimum sebesar -0,2334, nilai maksimum sebesar 1,1808, nilai mean sebesar 0,367480 dan
standar deviasi sebesar 0,3000873. Hasil uji statistik deskriptif untuk periode 2015-2017
menunjukkan bahwa log of total assetsmemiliki nilai minimum sebesar 11,4385, nilai
maksimum sebesar 14,4708, nilai mean 12,626970 dan standar deviasi sebesar 0,7489226.

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, perlunya dilakukan uji asumsi klasik terlebih
dahulu agar dapat dikatakan bahwa model regresi dalam penelitian ini layak digunakan. Uji
normalitas dilakukan denganKolmogorov-Smirnov Testnilai Asym. Sig.adalah sebesar 0,003,
yang artinya sebaran data tidak terdistribusi secara normal. Apabila data yang telah dilakukan
uji normalitas tidak terdistribusi normal, (Ghozali, 2011) menyatakan bahwa data tersebut
dapat ditransformasi sehingga menjadi normal. Transformasi data dapat disesuaikan dengan
grafik histogram dan melihat kemencengan data. Grafik histogram menunjukkan bahwa
bentuk histogram adalah substansial positive skewnesssehingga dilakukan transformasi data
menjadi bentuk LG10. Uji normalitas setelah dilakukannya transformasi data menunjukkan
bahwa nilai Asym. Sig.adalah sebesar 0,126dimana nilai tersebut > 0.05 sehingga dapat
dikatakan bahwa data dari variabel-variabel penelitian terdistribusi secara normal. Uji
selanjutnya adalah uji multikolonieritas, dimana model regresi yang baik seharusnya tidak
terdapat multikolonieritas. Uji ini dilakukan dengan menggunakan nilaitolerance danvariance
inflation factor (VIF), dimana nilai tolerance harus > 0,10 dan VIF < 10.Hasil pengolahan
data menunjukkan seluruh variable penelitian memiliki nilai tolerance> 0,10 dan VIF <10
artinya tidak terdapat multikolonieritas. Selanjutnya dilakukan uji autokorelasi dimana uji
yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi adalah uji Durbin-Watson.
Berdasarkan tabel Durbin-Watson dengan nilai signifikansi 0,05, dengan jumlah sampel 102
dan jumlah variabel 5 menunjukkan angka dL = 1,59694 dan dU = 1,75959. Uji autokorelasi
dilakukan dengan memperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,933 dimana 1,75959 (dU) <
1,933 < 2,24041 (4-dU), yang artinya model regresi yang digunakan dalam penelitian ini
tidak terdapat autokorelasi positif maupun negatif. Uji asumsi klasik yang terakhir adalah uji
heteroskedastisitas. Dalam penelitian ini digunakan uji Glejser untuk mendeteksi ada
tidaknya heteroskedastisitas. Hasil uji heteroskedastisitas ini menunjukkan bahwa model
regresi penelitian ini tidak terdapat heteroskedastisitas karenaseluruh variabel penelitian
memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05.
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Data dalam penelitian ini telah memenuhi asumsi klasik sehingga model regresi dapat
dikatakan baik dan layak digunakan. Model regresi linear berganda yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

DPR =-1,253 - 0,415DAR + 0,387ROE- 0,290CR + 0,086LOG_ASSET + e

Persamaan di atas menunjukkan nilai konstanta adalah sebesar -1,253. Sehingga apabila
nilai Debt to Asset Ratio (X1), Return on Equity (Xz), Current Ratio (X3), dan Log of Total
Assets (X4) sama dengan 0 (nol), maka Dividend Payout Ratio (Y) sama dengan -1,253.Nilai
koefisien regresi dari Debt to Asset Ratio(DAR) adalah sebesar -0,415. Artinya, apabila
variabel independen Return on Equity (ROE), Current Ratio(CR), dan Log of Total Assets
sama dengan 0 (nol), maka setiap kenaikan satu satuan dari Debt to Asset Ratio(DAR)akan
menurunkan nilai Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 0,415. Nilai koefisien regresi dari
Return on Equity (ROE) adalah sebesar 0,387. Artinya, apabila variabel independen Debt to
Asset Ratio(DAR), Current Ratio(CR), dan Log of Total Assets sama dengan 0 (nol), maka
setiap kenaikan satu satuan dari Return on Equity (ROE) akan menaikkan nilai Dividend
Payout Ratio (DPR) sebesar 0,387. Nilai koefisien regresi dari Current Ratio(CR) adalah
sebesar -0,290. Artinya, apabila variabel independen Debt to Asset Ratio(DAR), Return on
Equity (ROE), dan Log of Total Assets sama dengan 0 (nol), maka setiap kenaikan satu satuan
dari Current Ratio(CR) akan menurunkan nilai Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 0,290.
Nilai koefisien regresi dari Log of Total Assets adalah sebesar 0,086. Artinya, apabila variabel
independen Debt to Asset Ratio (DAR), Return on Equity(ROE), dan Current Ratio (CR)
sama dengan 0 (nol), maka setiap kenaikan satu satuan dari Log of Total Assets akan
menaikkan nilai Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 0,086.

Uji koefisien determinasi (R?) dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui seberapa besar
kemampuan seluruh variabel independen dalam penelitian ini dapat menjelaskan varians dari
variabel dependen penelitian. Nilai koefisien determinasi (R?) yang ditunjukkan dalam kolom
Adjusted R Square adalah sebesar 0,283 atau dalam bentuk persentase 28,3%. Artinya adalah
kebijakan dividen sebagai variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen
leverageyang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR), profitabilityyang diproksikan
dengan Return on Equity (ROE), liquidity yang diproksikan dengan Current Ratio (CR), dan
firm size yang diproksikan dengan Log of Total Assets adalah sebesar 28,3%, sedangkan
71,7% dapat dijelaskan oleh faktor atau variabel lainnya yang bukan merupakan variabel
independen dalam penelitian ini.

Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah model penelitian layak digunakan dan apakah
keseluruhan variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen. Apabila hasil dari
nilai signifikansi < 0,05 artinya dapat dikatakan bahwa keseluruhan variabel independen
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen sehingga model penelitian layak untuk
digunakan. Hasil dari uji F atau ANOVA memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000, dimana
0,000 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel independen leverage yang
diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR), profitability yang diproksikan dengan Return
on Equity (ROE), liquidity yang diproksikan dengan Current Ratio (CR), dan firm size yang
diproksikan dengan log of total assets secara keseluruhan berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen sehingga model penelitian layak digunakan.

Uji t dilakukan untuk untuk menguji pengaruh dari masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen dalam penelitian ini. Hasil dari uji t ini dapat dilihat dari kolom
sig., dimana tingkat signifikansi yang digunakan sebesar 5%. Apabila nilai signifikansi > 0,05
artinya adalah sebuah variabel independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
variabel dependen. Sedangkan apabila nilai signifikansi < 0,05 artinya adalah sebuah variabel
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independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Hasil uji t dapat
dilihat pada tabel dibawah ini.

Tabel 1. Hasil Uji t

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -1.253 .524 -2.392 .019
LOG_DAR -.415 .244 -.310 -1.700 .092
LOG_ROE .387 .074 459 5.252 .000
LOG_CR -.290 .202 -.262 -1.435 155
LOG ASSETS .086 .039 .193 2.193 .031

a. Dependent Variable: LOG_DPR
DISKUSI

Hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa leverage yang diproksikan
dengan Debt to Asset Ratio (DAR)tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan manufaktur yangterdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-
2017. Hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa profitability yang
diproksikan dengan Return on Equity (ROE)berpengaruh positif secara signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yangterdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2015-2017.Hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa
liquidityyang diproksikan dengan Current Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2015-2017.Hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa firm size
yang diproksikan dengan log of total assetberpengaruh positif secara signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yangterdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2015-2017.

PENUTUP

(1) Berdasarkan hasil pengujian data dalam penelitian ini menunjukan bahwakebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017
dipengaruhi oleh profitability dan firm size, namun tidak dipengaruhi oleh leverage dan
liquidity. (2) Keterbatasan yang peneliti alami adalah ini dibatasi waktu yaitu selama 3 tahun
saja (2015-2017) sehingga tidak dapat menggambarkan keseluruhan mengenai faktor-faktor
yang mempengaruhi kebijakan dividen.Penelitian ini juga dibatasi dengan perusahaan yang
bergerak di bidang manufaktur saja sehingga tidak dapat menggambarkan seluruh populasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini hanya menggunakan empat
variabel independen vyaitu leverage, profitability, liquidity, dan firm size. (3) Berdasarkan
hasil dan keterbatasan diatas, maka saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya
yaitu menambah jumlah sampel dengan memperbanyak tahun periode penelitian.
Penambahan sampel memiliki tujuan untuk semakin menggambarkan keseluruhan populasi
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Kemudian menambah
variabel-variabel independen lainnya selain leverage, profitability, liquidity, dan firm size
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yang telah digunakan dalam penelitian ini sehingga mengetahui lebih banyak lagi faktor-
faktor apa saja yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Kemudian menggunakan
sampel diluar perusahaan manufaktur, tetapi juga perusahaan non-manufaktur seperti
perusahaan jasa, perbankan, dan lainnya. Saran ini bertujuan untuk para calon investor agar
dapat menanamkan modalnya di perusahaan yang tepat.
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