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Abstract
This study aims to determine the effect of the Liquidity Ratio, Solvency, Profitability
and Activity on Dividend Policy at Property, Real Estate, and Building Companies
Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2019 Period. The reason for
choosing property, real estate and building companies as objects of research is
because the property sector is considered to be still an attractive investment in the
midst of a new type of corona virus pandemic that causes Covid-19. Travelio
Property Management Business Development Manager Vincentius Christopher
considers that currently the benefits that can be taken from property investment are
in terms of yield (profits calculated from the annual rental value compared to
property prices), not capital gains. The population in this study are property, real
estate, and building companies that already exist and are still listed on the
Indonesia Stock Exchange for the 2017-2019 period, which consists of 91
companies. The sampling technique used in this study was purposive sampling so
that it consisted of 87 companies as the research sample. The data analysis
technique used in this study was multiple linear regression. The test results show
that the liquidity ratio and profitability ratios have a significant positive effect on
dividend policy, the solvency ratio has a significant negative effect on dividend
policy, while the activity ratio does not have a significant effect on dividend policy.

Keywords: Liquidity, Solvency, Profitability, Activity, Dividend Policy

PENDAHULUAN

Bursa Efek Indonesia (BEI) perusahaan baru maka persaingan
merupakan pasar modal yang ada di yang ada akan semakin ketat pula. Hal
Indonesia. Menurut Undang-Undang ini akan mendorong perusahaan untuk
Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang melakukan berbagai inovasi dan
Pasar Modal, Pasar Modal mempunyai strategi bisnis agar dapat tetap
peran yang strategis dalam bertahan dan menjadi yang terbaik.
pembangunan nasional sebagai salah Salah satunya adalah Property, Real
satu sumber pembiayaan bagi dunia Estate, and Building.
usaha dan wahana investasi bagi Industry Property, Real Estate,
masyarakat. Per 03 Agustus 2020, dan  kontruksi  bangunan  pada
sudah terdapat 697 perusahaan yang umumnya merupakan dua hal yang
telah mencatatkan sahamnya di pasar berbeda. Real estate merupakan tanah
modal. Semakin bertambahnya jumlah dan semua peningkatan permanen
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diatasnya termasuk bangunan, seperti
gedung, pembangunan jalan, tanah
tebuka, dan segala bentuk
perkembangan lainnya yang melekat
secara permanen. Property atau yang
lebih dikenal dengan real property
adalah suatu bentuk hak kepemilikan
atas real estate (tanah, bangunan,
sumber daya, dan struktur lain).

Maksud  hak  kepemilikan ini
mencakup: hak penggunaan,
penyewaan, pemasaran, dan
sebagainya. Pengertian  konstruksi

bangunan, terdapat dua penggalan
kata, yaitu konstruksi dan bangunan.
Konstruksi dapat dikaitkan dengan
proses membangun sarana dan
prasarana.  Sedangkan  bangunan
adalah struktur atau bentuk atau
bagian dari suatu bangunan. Jadi
konstruksi bangunan adalah suatu
proses untuk membangun sarana dan
prasarana terhadap suatu bangunan di
area tertentu. Misalnya, membangun
gedung, jalan raya, jembatan, dan
sebagainya.

Alasan dipilihnya perusahaan
property, real estate, and building
sebagai objek penelitian karena sektor
properti dinilai masih bisa menjadi
investasi menarik di tengah pandemi
virus corona jenis baru penyebab
Covid-19. Business Development
Manager Travelio Property
Management Vincentius Christopher
menilai bahwa saat ini keuntungan
yang bisa diambil dari investasi
properti adalah dari sisi yield
(keuntungan yang dihitung dari nilai
sewa pertahun dibandingkan dengan
harga property), bukan capital gain (
Bisnis.com tahun 2020 ).

Berdasarkan catatan
Kementerian Pekerjaan Umum dan
Perumahan Rakyat (PUPR) pada
2019, diperkirakan terdapat 81 juta
orang dari generasi milenial yang

belum memiliki rumah. Angka itu
setara dengan 31 persen populasi
Indonesia.  Business  Development
Manager Travelio Property
Management Vincentius Christopher
sebelumnya mengatakan bahwa ke
depan berpeluang terjadi pergeseran
tren pada opsi sewa properti daripada
membeli karena adanya dampak pada
pegawai akibat pemotongan gaji dan
lain-lain.

Selain itu, adanya multi-
generational living atau tinggal satu
rumah dengan generasi atasnya seperti
orang tua atau mertua. Bagi sebagian
orang tinggal dengan lintas generasi
seperti mertua dan orang tuanya
tersebut dinilai tidak mendapat privasi
lebih sehingga kemungkinan
memutuskan untuk menyewa properti.
Akan mulai banyak sewa daripada
membeli. Lebih banyak alasannya
karena ekonomi. Akibat Covid
terganggu daya beli, niatnya punya
properti jadi memilih sewa sebagai
solusi.

Menurut Sartono (2011)
kebijakan dividen adalah keputusan
apakah yang diperoleh perusahaan
akan dibagikan kepada pemegang
saham sebagai dividen atau akan
ditahan dalam bentuk laba ditahan
guna pembiayaan investasi di masa
datang. Adapun faktor-faktor yang
mempengaruhi  kebijakan  dividen
yaitu rasio likuiditas, solvabilitas,
profitabilitas dan aktivitas.

Rasio dividen dalam penelitian
ini diproksikan menggunakan DPR
(Dividend Payout Ratio). Dividend
Payout Ratio (DPR) merupakan rasio
yang mengukur seberapa besar
tingkat pembagian dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham (
Murhadi, 2013).

Menurut Hani (2015) rasio
likuiditas ialah kemampuan sebuah
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perusahaan dalam hal memenubhi
kewajiban-kewajiban keuangan yang
segera bisa dicairkan atau yang telah
jatuh  tempo. Likuiditas dalam
penelitian ini akan diproksikan dengan
cash ratio. Cash ratio adalah alat yang
dipergunakan untuk mengukur sampai
seberapa besar uang kas yang tersedia
untuk digunakan membayar hutang
(Kasmir, 2012).

Menurut Kasmir (2016) rasio
solvabilitas atau leverage ratio,
merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur sejauh mana aktiva
perusahaan dibiayai dengan utang.
Dalam arti luas dikatakan bahwa rasio

solvabilitas digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan
untuk membayar seluruh

kewajibannya baik jangka pendek
maupun jangka panjang apabila
perusahaan dibubarkan (dilikuidasi).
Rasio solvabilitas dalam penelitian ini
akan diproksikan dengan debt to
equity ratio ( DER). Menurut Darsono
dan Ashari (2010), Debt to Equity
Ratio adalah sebuah rasio yang
digunakan untuk menentukan suatu
kemampuan perusahaan untuk
mengambil tanggung jawab ketika
perusahaan dalam likuidasi.

Menurut Sudana (2011), rasio
profitabilitas merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan seperti aktiva,
modal, atau penjualan perusahaan.
Rasio Profitabilitas dalam penelitian
ini akan diproksikan dengan Return on
Assets (ROA). Return on Assets
(ROA) adalah rasio yang
menunjukkan hasil atas jumlah aktiva
yang digunakan dalam menghasilkan
laba perusahaan (Kasmir, 2012).

Rasio aktivitas (activity ratio),
merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur efektivitas
perusahaan  dalam  menggunakan

aktiva yang dimilikinya. Rasio
Aktivitas dalam penelitian ini akan
diproksikan dengan Total Assets
Turnover. Menurut Kasmir (2016)
Total Assets Turnover merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur
perputaran semua aktiva yang dimiliki
perusahaan. Kemudian juga mengukur
berapa jumlah penjualan yang
diperoleh dari tiap rupiah aktiva.

Terdapat beberapa penelitian
yang melakukan kajian mengenai
pengaruh dari rasio likuiditas, rasio
solvabilitas, rasio profitabilitas dan
rasio aktivitas terhadap kebijakan
dividen. Namun, masing-masing
terdapat  perbedaan  dari  hasil
penemuannya. Sehingga penelitian ini
bertujuan melakukan kajian empiris
terhadap faktor-faktor yang
mempengaruhi  kebijakan  dividen
perusahaan, khususnya perusahaan
Property, Real Estate, and Building
yang terdaftar di BEI.

Berdasarkan latar  belakang
diatas,maka adapun rumusan masalah
dari penelitian ini dinyatakan sebagai
berikut :

1. Bagaimana rasio likuiditas
berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan property,
real estate, and building yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2017-2019 ?

2. Bagaimana  rasio  solvabilitas
berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan property,
real estate, and building yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2017-2019 ?

3. Bagaimana rasio  profitabilitas
berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan property,
real estate, and building yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2017-2019 ?
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4. Bagaimana rasio aktivitas
berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan property,
real estate, and building yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2017-2019?

KAJIAN PUSTAKA
Agency Theory

Teori keagenan  merupakan
suatu kondisi yang terjadi pada suatu
perusahaan dimana pihak manajemen
sebagai pelaksana yang disebut
sebagai agen dan pemilik modal
(owner) sebagai principal membangun
suatu kontrak kerjasama yang disebut
dengan “nexus of contract”, kontrak
kerjasama ini berisi kesepakatan-
kesepakatan yang menjelaskan bahwa
pihak perusahaan harus bekerja secara
maksimal untuk memberi kepuasaan
yang maksimal seperti profit yang
tinggi kepada pemilik modal (owner)
(Fahmi,2014). Teori keagenan
merupakan satu hal penting dalam
manajemen keuangan, bahwa tujuan
perusahaan adalah memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham yang
diterjemahkan sebagai
memaksimumkan  harga  saham
(Sartono, 2016).
Dividen

Menurut Reeve, et all (2010)
mengatakan dividen adalah aliran kas
yang dibayarkan kepada para
pemegang saham. Menurut Rudianto
(2012) dividen adalah bagian laba
usaha yang diperoleh perusahaan dan
diberikan oleh perusahaan kepada
pemegang sahamnya sebagai imbalan
atas kesediaan mereka menanamkan
hartanya dalam perusahaan. Pada
dasarnya definisi dividen memiliki inti
yang sama VYaitu bagian dari laba
bersin perusahaan yang dibagikan
kepada pemegang saham. Besar
kecilnya dividen yang dibagikan ke

pemegang saham semuanya
tergantung dari kebijakan perusahaan,
di mana kebijakan pembagian dividen
akan dilaksanakan dalam Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS).
Kebijakan Dividen

Menurut Ambarwati, Sri Dwi
Ari (2010) pengertian kebijakan
dividen adalah: “Kebijakan yang
diambil manajemen perusahaan untuk
memutuskan membayarkan sebagian
keuntungan  perusahaan  kepada
pemegang saham daripada
menahannya sebagai laba ditahan
untuk diinvestasikan kepada
pemegang saham kembali agar
mendapatkan capital gains.” Menurut
Sartono (2011) kebijakan dividen
adalah  keputusan apakah yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan
kepada pemegang saham sebagai
dividen atau akan ditahan dalam
bentuk laba ditahan guna pembiayaan
investasi di masa datang.
Rasio Likuiditas

Menurut Yamit (2010) rasio

likuiditas menggambarkan
kemampuan perusahaan memenubhi
kewajiban jangka pendeknya,

misalnya membayar gaji, membayar
biaya operasional, membayar hutang
jangka pendek, membayar bahan baku
dan lain sebagainya yang
membutuhkan pembayaran segera
atau telah jatuh tempo.
Rasio Solvabilitas

Rasio  Solvabilitas (Solvency
Ratio) memiliki nama lain yaitu Rasio
Leverage (Leverage Ratio). Menurut
Van Horne dan Wachoviz (2012)
mendefinisikan: “Rasio solvabilitas
atau leverage adalah mengukur
perbandingan dana yang disediakan
oleh pemiliknya dengan dana yang
dipinjam dari kreditur perusahaan
tersebut”.  Menurut Kasmir (2012),
definisi rasio solvabilitas adalah rasio
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yang digunakan untuk mengukur
sejauh  mana aktiva perusahaan
dibiayai dengan utang.
Rasio Profitabilitas
Menurut Hanafi (2012),
pengertian profitabilitas adalah rasio
untuk mengukur kemampuan
perusahaan  untuk  menghasilkan
keuntungan pada tingkat penjualan,
aset dan modal saham tertentu.
Menurut Kasmir (2016), pengertian
profitabilitas adalah rasio untuk
menilai  kemampuan  perusahaan
dalam mencari keuntungan. Menurut
Sartono (2014), pengertian
profitabilitas adalah kemampuan suatu
perusahaan untuk memperoleh laba.
Rasio Aktivitas
Menurut Kasmir (2012) rasio
aktivitas (activity ratio) merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur
efektivitas perusahaan dalam
menggunakan aktiva yang
dimilikinya. Atau dapat pula dikatakan
rasio ini digunakan untuk mengukur
tingkat efisiensi (efektivitas)
pemanfaatan sumber daya perusahaan.
Hipotesis
Menurut ~ Sugiyono  (2017),
hipotesis merupakan jawaban
sementara terhadap rumusan masalah
penelitian, di mana rumusan masalah
penelitian telah dinyatakan dalam
bentuk kalimat pertanyaan. Atas dasar
penelitian sebelumnya maka hipotesis
dalam artikel hasil penelitian ini
adalah:
1. Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap
kebijakan dividen
Likuiditas merupakan kemampuan
perusahaan  dalam  memenuhi
kewajiban jangka pendek. Jika
posisi likuiditas perusahaan baik,
maka kemampuan perusahaan
membayarkan dividennya akan
besar serta sebaliknya karena
mengingat dividen tunai

. Pengaruh  Rasio

merupakan aliran kas keluar. Jadi,
likuiditas memiliki pengaruh positif
terhadap kebijakan dividen
perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh
Monika dan Sudjarni (2018)
menyatakan  bahwa  likuiditas
berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Samrotun  melakukan
penelitian pada tahun 2015
menyatakan bahwa hasil pengujian
secara individu atau parsial
menunjukkan bahwa current ratio
berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Berdasarkan uraian diatas,
maka hipotesis dapat disimpulkan
sebagai berikut :

Hi: Rasio Likuiditas berpengaruh
terhadap kebijakan dividen
pada perusahan Property,
Real Estate, and Building
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia  periode 2017-
20109.

Solvabilitas
terhadap kebijakan dividen
Menurut Kasmir (2012), Rasio
solvabilitas merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur sejauh
mana aktiva perusahaan dibiayai
dengan utang.Utang perusahaan
tinggi maka investor tidak akan
tertarik untuk membeli saham
perusahaan karena tidak sesuai
dengan harapan investor yaitu
bagian dividen. Leverage tinggi
maka dividen dibayarkan rendah,
berarti ada pengaruh negatif antara
leverage terhadap dividen. Hal
tersebut disebabkan semakin besar
penggunaan utang jangka panjang
maka semakin besar bunga yang
harus dibayarkan sehingga
menyebabkan laba bersih yang
merupakan sumber atas pembagian
dividen berkurang.
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Penelitian yang dilakukan oleh
Monika dan Sudjarni (2018)
menyatakan Leverage berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.
Pangestuti, Dewi Cahyani
melakukan penelitian pada tahun
2020 menyatakan solvabilitas yang
diproksikan dengan debt to equity
ratio berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Berdasarkan
uraian diatas, maka hipotesis dapat
disimpulkan sebagai berikut:

H.. Rasio Solvabilitas
berpengaruh terhadap
kebijakan  dividen  pada
perusahan  Property, Real
Estate, and Building yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia  periode 2017-
20109.

. Pengaruh  Rasio  Profitabilitas
terhadap kebijakan dividen
Menurut Sartono (2014),
pengertian profitabilitas adalah
kemampuan suatu  perusahaan
untuk memperoleh laba. Faktor
profitabilitas juga berpengaruh
terhadap kebijakan dividen karena
dividen adalah laba bersih yang
diperoleh perusahaan, oleh karena
itu dividen akan dibagikan apabila
perusahaan memperoleh
keuntungan. Keuntungan yang
layak dibagikan kepada pemegang
saham adalah keuntungan setelah
perusahaan memenuhi kewajiban-
kewajiban tetapnya yaitu bunga dan
pajak.

Penelitian yang dilakukan oleh

Monika dan Sudjarni (2018)

menyatakan profitabilitas

berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Lumbantobing, et al

(2017) dalam penelitiannya

menyatakan bahwa profitabilitas

yang diproksikan dengan net profit
margin  berpengaruh  terhadap

kebijakan dividen yang diproksikan

dengan dividend payout ratio.

Berdasarkan uraian diatas, maka

hipotesis  dapat  disimpulkan

sebagai berikut:

Hs. Rasio Profitabilitas
berpengaruh terhadap
kebijakan  dividen  pada
perusahan  Property, Real
Estate, and Building yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia  periode 2017-
2019.

4. Pengaruh Rasio Aktivitas terhadap

kebijakan dividen
Rasio aktivitas menggambarkan
tingkat  efisiensi  penggunaan
seluruh asset perusahaan untuk
menghasilkan penjualan artinya
perusahaan  memiliki  semakin
banyak penghasilan.  Semakin
tinggi rasio aktivitas sebuah
perusahaan berarti semakin besar
pula kemampuan perusahaan dalam
membayarkan dividen. Semakin
rendah rasio aktivitas sebuah
perusahaan berarti semakin rendah
pula kemampuan perusahaan dalam
membayarkan dividen (Sitanggang
dan Agustina, 2011).
Penelitian yang dilakukan
Lumbantobing, et al (2017)
menyatakan rasio aktivitas yang
diproksikan dengan total assets
turnover berpengaruh terhadap
kebijakan dividen yang diproksikan
dengan dividend payout ratio.
Hidayati melakukan penelitian
pada tahun 2020 menyatakan Total
asset turnover (TATO)
berpengaruh terhadap dividend
payout ratio. Berdasarkan uraian
diatas, maka hipotesis dapat
disimpulkan sebagai berikut :
Hs. Rasio Aktivitas berpengaruh
terhadap kebijakan dividen
pada perusahan  Property,
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Real Estate, and Building
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-2019

METODE PENELITIAN
Populasi dan Penentuan Sampel

Populasi adalah keseluruhan
objek penelitian. Populasi dalam
penelitian ini adalah  perusahaan

property, real estate, and building
yang sudah ada dan masih terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2017-
2019 yang terdiri dari 91 perusahaan.
Sampel adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh
populasi tersebut (Sugiyono,2017).
Sampel dalam penelitian ini adalah
perusahaan property, real estate, and
building yang sudah ada dan masih
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2017-2019 yang memenuhi
persyaratan kriteria sampling.
Berdasarkan kriteria yang ditentukan,
terdapat 29  perusahaan  yang
memenuhi  kriteria dari total 91
perusahaan Property, Real Estate, and

Building yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Jumlah periode
pengamatan yang digunakan dalam
penelitian ini selama 3 tahun, sehingga
jumlah data yang digunakan pada
penelitian ini adalah sebanyak 87 data

penelitian.
Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang
digunakan adalah analisis regresi

berganda. Model analisis regresi linier
berganda digunakan untuk mengetahui
arah dan besarnya pengaruh variabel-
variabel bebas terhadap variabel
dependen.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Analisis  statistik  deskriptif
digunakan untuk memberikan
deskripsi tentang data setiap variabel—
variabel penelitian yang digunakan
didalam penelitian ini. Data yang
dilihat adalah jumlah data, nilai
minimum, nilai maksimum, nilai rata-
rata (mean), dan standar deviasi.

Tabel 1
Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

M Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Cash Rasig a7 00016 4.15561 6447064 58210100
DER a7 09210 3546560  1.5783073 0.81800532
ROA a7 - 10835 26047  2.0501637 05027358
TATO a7 05897 111013 3566036 25505662
DFR 87  -57069% 8550436 12371415 117431234
Valid N (listwise) a7
Berdasarkan hasil uji statistik ratanya. Hasil ini mengindikasikan
deskriptif pada tabel 1 semua variabel data yang digunakan telah
menunjukkan bahwa nilai standar berdistribusi baik.
deviasi lebih kecil daripada rata-
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Uji Normalitas

Tabel 2
Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirmov Test
Unstandardized
Residual
N av
Mormal Baramelers™t Mean 0000000
Std. Deviation 5.02220521
Most Exireme Differences Absolute 375
Positive .3?55
Megative - 320
Test Statistic 375
 Asymp. Sig. (2-tailed) .200"
a. Test distribution is Mormal.
b. Calculated from data.

Pada hasil  uji  statistik
Kolgomorov-Smirnov (K-S) terlihat
nilai signifikansi dari unstandardized
residual lebih besar dari 0,05 yaitu

disimpulkan data yang digunakan
dalam penelitian sudah terdistribusi
normal.

sebesar 0,200 sehingga dapat
Multikolinearitas
Tabel 3
Hasil Uji Multikolinearitas
Cosfficients
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Stafistics
Model B Std. Error Befa t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 4564 2242 2.03 045
Cash Rasip. 769 1497 066 513 009 724 1.381
DER 14 298 7 6B 0% 20 1219
ROA 18.751 24520 A03 765 047 653 1.531
TATO i 4488 4102 125 1.094 07 07 1.103
a. Dependent Variable: DPR
Berdasarkan hasil pengujian X3=0,653; X4=0,907) dan nilai VIF

yang ditunjukkan pada tabel .3 , nilai
tolerance semua variabel lebih besar
dari 10% (X1=0,724; X»=0,820;

lebih  kecil dari 10 (X1=1,381;
X2=1,219; X3=1,531; X4=1,103) yang
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berarti tidak terdapat multikolinearitas

antar variabel independen.

Uji Autokorelasi
Tabel 4
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R~ Std. Emor of fhe
Model R R Square Square Esfimate Durbin-Watson
1 AHIR 433 814 923963893 2104

a. Predictors: (Constant), TATO, ROA, DER, Cash Rasio

b. Dependent Variable: DPR

Berdasarkan tabel 4 nilai Durbin
Watson (dW) sebesar 2,104 kemudian
dibandingkan dengan nilai tabel pada
tingkat signifikansi 5% jumlah sampel
87 (n) dan jumlah variabel independen
4 (k=4), maka di tabel Durbin Watson
akan didapat nilai dl =1,5567 dan

Uji Heteroskedastisitas

du=1,7485. Oleh karena nilai DW
2,104 lebih besar dari batas atau
(dL)=1,5567 dan kurang dari 4 -
1,7485=2,2515 (4-du), maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi
yang digunakan tidak terdapat masalah
autokorelasi.

Tabel 5
Hasil Uji Heteroskedastisitas.
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Sid. Error Beta i Sig.
1 {Constant) 6.758 2079 3.250 002
Cash Basig, -8, 1.388 -.081 -.642 h23
DER -244 267 -108 -.912 365
ROA -27.437 22738 - 160 -1.207 23
TATO -5.027 3804 -149 -1.321 A50
a. Dependent Variable: Ahs _RES
Pada hasil uji statistik terlihat sebesar X1=0,523; X2=0,365;

bahwa semua variabel bebas memiliki
signifikansi lebih besar dari 0,05 atau

X3=0,231; X4=0,190 sehingga dapat
disimpulkan bahwa model regresi
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yang digunakan dalam penelitian ini
tidak mengandung adanya
heteroskedastisitas.

Analisis Regresi Linier Berganda

Dari hasil analisis menyatakan
tidak ada pelanggaran uji asumsi
Klasik, maka analisis regresi bisa
dilanjutkan. Adapun hasilnya seperti
terlihat pada tabel berikut.

Tabel 6
Hasil Analisis Regresi Berganda

Ceefficients’.

Standardized

Unsiandardized Coefiicients Coefiicients
Maodel B Std. Error Beta i Sig.
1 (Constant) 4.564 2242 2.038 045
Cash Rasig. 768 1.497 066 513 009
DER -.184 288 -077 -.639 025
ROA 18.751 24520 103 765 047
TATO 4. 488 4102 125 1.084 077
a. Dependent Variable: DPR
Berdasarkan tabel 6 dapat Y = 4,564+0,769X1-
digambarkan persamaan linear 0,184X>+18,751X3+4,488X4
berganda sebagai berikut :
Uji Statistik F
Tabel 7
Hasil Uji Statistik F
ANOYA:
odel Sum of Squares df Mean Square F Si.
1 Regression 238.033 4 59.508 697 006"
Residual 7000416 82 85.371
Total 7238 449 26
a. Dependent Variable: DPR
b. Predictors: (Constant), TATO, ROA, DER, Cash Rasio
Berdasarkan tabel 7 nilai F-test keputusan dalam uji F dapat
digunakan untuk melihat hubungan disimpulkan bahwa variabel
antara variabel independen dengan independen secara bersama-sama
variabel dependen yaitu sebesar 0,697 berpengaruh terhadap  variabel

dengan tingkat signifikansi sebesar
0,006 < dari signifikansi 0,05. Karena
nilai signifikan lebih kecil dari 0,05,
maka sesuai dasar pengambilan

dependen. Hal ini berarti bahwa model
yang digunakan dalam penelitian ini
adalah layak.
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Square

Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 8
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-VWatson
1 1812 833 814 5 23963803 2104
a. Predictors: (Constant), TATO, ROA, DER, Cash Basig
b. Dependent Variable: DPR
Dari table 8 hasil regresi dapat menunjukkan bahwa besarnya
diketahui dari angka Adjusted R- pengaruh variabel independen

menunjukkan  koefisien terhadap variabel dependen adalah

determinasi atau peranan variance
(variabel independen dalam hubungan
dengan variabel dependen). Angka
Adjusted R-Square sebesar 0,814

81,4% sedangkan sisanya sebesar
18.6% dijelaskan oleh faktor atau
variabel lain diluar pengamatan.

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

Tabel 9
Hasil Uji Parsial (Uji-t)
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefiicients Coefficients
Model B Sid. Error Bela ! Sig.
1 {Constant) 4 564 2247 2.036 045
Cash Basig, 769 1.497 088 513 009
DER - 184 288 - 077 - 639 025
ROA 18.751 24 520 103 765 047
TATO 4,488 4102 25 1.094 o7y
a. Dependent Variable: DPR
Berdasarkan tabel 9 dapat variabel Cash Rasio berpengaruh
dijelaskan hasil uji parsial terhadap positif dan  signifikan  terhadap
masing- masing variabel. variabel DPR.

Variabel Cash Rasio
memberikan nilai koefisien parameter
sebesar 0,513 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0.009, sehingga
dengan tingkat signifikan dibawah
0,05 dapat disimpulkan bahwa

Variabel DER memberikan nilai
koefisien parameter sebesar -0,639
dengan tingkat signifikansi sebesar
0,025, sehingga dengan tingkat
signifikan  dibawah 0,05 dapat
disimpulkan bahwa variabel DER
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berpengaruh  negatif
terhadap variabel DPR.

Variabel ROA memberikan nilai
koefisien parameter sebesar 0,765
dengan tingkat signifikansi sebesar
0,047, sehingga dengan tingkat
signifikan  dibawah 0,05 dapat
disimpulkan bahwa variabel ROA
berpengaruh positif signifikan
terhadap variabel DPR.

Variabel TATO memberikan
nilai koefisien parameter sebesar
1,094 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,077, sehingga dengan
tingkat signifikan diatas 0,05 dapat
disimpulkan bahwa variabel TATO
tidak berpengaruh signifikan terhadap
variabel DPR.

Pembahasan
Pengaruh Likuiditas (Cash Rasio )
terhadap Kebijakan Dividen (DPR)

Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa Cash Rasio (X1) berpengaruh
positif signifikan terhadap Kebijakan
Dividen (). Dari hasil analisis regresi
berganda yang menunjukkan nilai
koefisien parameter variabel Cash
Rasio sebesar 0,769 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,009 < dari
signifikansi 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa Cash Rasio secara
parsial berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan property, real estate, and
building yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-20109.
Sehingga dapat dikatakan bahwa
hipotesis pertama diterima.

Hal ini menunjukkan bahwa
Cash Rasio yang dimiliki perusahaan
property, real estate, and building
memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen. Cash ratio merupakan alat
ukur likuiditas karena kas merupakan
bagian dari aktiva lancar yang sangat
likuid. Jika kas tinggi maka
perusahaan sangat mampu membayar

signifikan

dividen. Sehingga,  semakin
meningkatnya posisi cash ratio
perusahaan juga akan meningkatkan
pembayaran dividen kepada
pemegang saham. Nilai positif pada
hasil pengujian menunjukkan bahwa
adanya peningkatan kas dan setara kas
dalam  perusahaan maka akan
menyebabkan kenaikan pada DPR.

Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan
oleh Monika dan Sudjarni (2018) yang
menyatakan variabel rasio likuiditas
dinyatakan  berpengaruh  positif
signifikan terhadap kebijakan dividen.
Namun hasil penelitian ini berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Puspitasari (2019) yang menyatakan
bahwa variabel rasio likuiditas tidak
berpengaruh  terhadap  kebijakan
dividen.

Pengaruh Rasio Solvabilitas (DER )
terhadap Kebijakan Dividen (DPR)

Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa Debt to Equity Ratio (X2)
berpengaruh  negatif  signifikan
terhadap Kebijakan Dividen (Y). Dari
hasil analisis regresi  berganda
menunjukkan nilai koefisien
parameter variabel Debt to Equity
Ratio sebesar -0,184 dengan tingkat
signifikasi 0,025 < dari signifikansi
0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa Debt to Equity Ratio secara
parsial berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan property, real estate, and
building yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-2019.
Sehingga dapat dikatakan bahwa
hipotesis kedua diterima.

DER memberikan pengaruh
yang signifikan kepada DPR dengan
arah negatif menjelaskan bahwa
kenaikan jumlah modal asing berupa
hutang akan berdampak pada
penurunan dividen yang diberikan
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olen perusahaan kepada pemegang
sahamnya. Pada dasarnya, perusahaan
akan semakin baik jika menggunakan
hutang yang lebih besar karena
akan menyebabkan  pengurangan
pajak, namun apabila hutang dengan
bunga yang tinggi tidak diimbangi
dengan kenaikan Return On Equity
(ROE) dapat mengakibatkan dividen
yang dibayarkan oleh perusahaan
kepada pemegang sahamnya akan
menurun. Sehingga persentase DPR
pun juga ikut menurun.

Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan
olen  Pangestuti  (2020) yang
menyatakan bahwa variabel rasio
solvabilitas dinyatakan berpengaruh
signifikan dengan arah negatif
terhadap kebijakan dividen. Namun
hasil penelitian ini berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh
Ihsaniah, et al (2020) dan Aini (2016)
yang menyatakan bahwa variabel rasio
solvabilitas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.
Pengaruh Rasio Profitabilitas (
ROA ) terhadap Kebijakan Dividen
(DPR)

Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa Return On Asset (X3)
berpengaruh positif signifikan
terhadap Kebijakan Dividen (Y). Dari
hasil analisis regresi berganda yang
menunjukkan nilai koefisien
parameter variabel ROA sebesar
18.751 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,047 < dari signifikansi 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa
Return On Asset secara parsial
berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan property, real estate, and
building yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-2019.
Sehingga dapat dikatakan bahwa
hipotesis ketiga diterima.

Hal ini  mengidentifikasikan
bahwa perusahaan yang memiliki
tingkat rasio Return On Asset (ROA)
yang tinggi mengindikasikan bahwa
perusahaan sedang memperoleh laba
yang tinggi. Dimana perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang

tinggi akan  cenderung  untuk
meningkatkan  porsi  pembayaran
dividennya.

Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan
oleh Aini (2016) yang menyatakan
bahwa variabel rasio profitabilitas
dinyatakan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen
Namun hasil penelitian ini berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Ihsaniah, et al (2020) yang
menyatakan bahwa variabel
profitabilitas yang diukur dengan
Return ~ On Asset (ROA) tidak
berpengaruh  signifikan  terhadap
kebijakan dividen.

Pengaruh Rasio Aktivitas ( TATO)
terhadap Kebijakan Dividen (DPR)

Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa Total Assets Turnover (X4)
tidak berpengaruh signifikan terhadap
Kebijakan Dividen (Y). Dari hasil
analisis  regresi berganda yang
menunjukkan nilai koefisien
parameter variabel TATO sebesar
4.488 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,077 > dari signifikansi 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa
Total Assets Turnover secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan
property, real estate, and building
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2017-2019. Sehingga dapat
dikatakan bahwa hipotesis keempat
ditolak.

Rasio perputaran aset
merupakan rasio keuangan yang
digunakan untuk mengukur intensitas
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perusahaan  dalam  menggunakan
asetnya. Ukuran penggunaan aset yang
paling relevan adalah penjualan karena
penjualan merupakan hal yang penting
dalam kaitannya dengan laba. Rasio
perputaran  aset yang  tinggi
mengindikasikan pengelolaan aset
yang efisien, sedangkan rasio
perputaran  aset yang rendah
mengindikasikan pengelolaan aset
yang kurang efisien.

Penelitian  ini  menunjukkan
bahwa total asset turnover secara
parsial tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap dividend payout
ratio. Ini dikarenakan perputaran dari
aset yang dimiliki perusahaan tidak
berhasil mendatangkan laba bersih
yang maksimal bagi perusahaan,
Siswantini (2014).

Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan
oleh Aini (2016) yang menyatakan
bahwa variabel rasio aktivitas
dinyatakan tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Namun
hasil penelitian ini berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh
Lumbantobing, et al (2017) yang
menyatakan bahwa variabel rasio
aktivitas yang diproksikan dengan
total assets turnover  memiliki
pengaruh positif terhadap kebijakan
dividen yang diproksikan dengan
dividend payout ratio.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Berdasarkan analisis data dan

pembahasan serta dari hipotesis yang
telah disusun dan telah diuji pada
bagian sebelumnya, maka dapat
diambil kesimpulan sebagai berikut:
1. Rasio  Likuiditas berpengaruh

positif signifikan terhadap

kebijakan dividen pada perusahan

Property, Real Estate, and Building yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2017-20109.

2. Rasio Solvabilitas berpengaruh
negatif signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahan
Property, Real Estate, and Building yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2017-20109.

3. Rasio Profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahan
Property, Real Estate, and Building yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2017-20109.

4. Rasio Aktivitas tidak berpengaruh
signifikan  terhadap  kebijakan
dividen pada perusahan Property,
Real Estate, and Building yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode
2017-2019

Saran

Berdasarkan analisis data dan
pembahasan yang telah dilakukan
serta memperhatikan uraian
simpulan,maka  saran-saran  yang
sekiranya dapat dipertimbangkan
adalah sebagai berikut:

1. Bagi manajemen  perusahaan
hendaknya meningkatkan
Kinerjanya supaya mengalami

pertumbuhan dari tahun ke tahun,
misalnya dari sisi profitabilitas.
Berdasarkan hasil penelitian dapat
diketahui bahwa semakin tinggi
tingkat profitabilitas perusahaan
akan disertai dengan tingginya
pembayaran  dividen kepada
pemegang saham, dan hal ini dapat
meningkatkan ketertarikan
inverstor dalam berinvestasi.

2. Sebelum  melakukan investasi,
investor diharapkan
memperhatikan tingkat likuiditas
perusahaan, rasio utang

perusahaan, dan tingkat perputaran
asset karena variabel tersebut akan
mempengaruhi Kkinerja perusahaan
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yang akan berdampak pada
besarnya dividen yang dibayarkan
perusahaan di masa mendatang.

3. Sebelum melakukan investasi,
investor diharapkan untuk
memprioritaskan investasinya pada
perusahaan yang memiliki kinerja
baik dari sisi profitabilitas. Karena
semakin tinggi tingkat profitabilitas
perusahaan akan disertai dengan
tingginya pembayaran  dividen
kepada pemegang saham.

4. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya

juga  menambahkan  variabel
independent lainnya yang
berhubungan dengan kebijakan

dividen, sehingga dapat
memberikan gambaran yang lebih
luas mengenai faktor apa saja yang
mempengaruhi kebijakan dividen
seperti rasio investasi, ukuran
perusahaan. Selain itu penelitian
selanjutnya juga disarankan untuk
memperluas sampel dan
memperpanjang periode penelitian
untuk  memprediksi  kebijakan
dividen untuk tahun mendatang
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