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Abstract. This study aims to analyze the influence of profitability, solvency, and liquidity on dividend policy among
companies listed on the SRI-KEHATI Index at the Indonesia Stock Exchange during the 2016—-2023 period.
Profitability is proxied by Return on Equity (ROE), solvency by the Debt to Equity Ratio (DER), and liquidity by
the Current Ratio (CR), while dividend policy is proxied by the Dividend Payout Ratio (DPR). This study employs
a quantitative approach with a causal design and panel data regression methods. The sample was selected using
purposive sampling, resulting in 13 companies and a total of 103 observations over the 2016—-2023 period.
Secondary data were obtained from the companies' annual financial reports and processed using EViews 14.
Model selection was conducted via the Chow Test, Hausman Test, and Lagrange Multiplier Test, identifying the
Random Effect Model (REM) as the final model. The results indicate that profitability has a significant negative
effect on dividend policy. Solvency also has a significant negative effect on dividend policy, as does liquidity.
Simultaneously, profitability, solvency, and liquidity significantly influence dividend policy. These findings
suggest that the dividend policies of companies on the SRI-KEHATI Index take into account internal funding
needs, debt obligations, liquidity management, and long-term sustainability requirements.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2023. Profitabilitas diproksikan dengan Return on Equity (ROE), solvabilitas dengan Debt to Equity Ratio
(DER), likuiditas dengan Current Ratio (CR), sedangkan kebijakan dividen diproksikan dengan Dividend Payout
Ratio (DPR). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain kausal dan metode regresi data
panel. Sampel penelitian dipilih menggunakan teknik purposive sampling dan diperoleh 13 perusahaan dengan
total 103 data observasi selama periode 2016-2023. Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan tahunan
perusahaan dan diolah menggunakan EViews 14. Pemilihan model dilakukan melalui Uji Chow, Uji Hausman,
dan Uji Lagrange Multiplier, dengan Random Effect Model (REM) sebagai model akhir. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Solvabilitas
juga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan likuiditas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara simultan, profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen perusahaan dalam Indeks
SRI-KEHATI mempertimbangkan kebutuhan pendanaan internal, kewajiban utang, pengelolaan likuiditas, dan
kebutuhan keberlanjutan jangka panjang.

Kata Kunci: Indeks SRI-KEHATI; Kebijakan Dividen; Likuiditas; Profitabilitas; Solvabilitas.

1. LATAR BELAKANG

Pasar modal memiliki peran penting dalam mendukung kegiatan perekonomian melalui
penyediaan sumber pendanaan bagi perusahaan dan sarana investasi bagi masyarakat. Dalam
perkembangannya, keputusan investasi tidak hanya mempertimbangkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, tetapi juga memperhatikan aspek keberlanjutan,
lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan. Kondisi tersebut mendorong berkembangnya
perhatian terhadap perusahaan yang menerapkan prinsip investasi berkelanjutan. Salah satu
indeks yang merepresentasikan perusahaan dengan karakteristik tersebut di Bursa Efek

Indonesia adalah Indeks SRI-KEHATI. Perusahaan yang tergabung dalam indeks ini tidak
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hanya dituntut untuk mempertahankan Kkinerja keuangan, tetapi juga memperhatikan
keberlanjutan kegiatan usaha dalam jangka panjang. (Akhmadi A et al., 2021; Setiawan et al.,
2023)

Salah satu keputusan keuangan yang penting bagi perusahaan adalah kebijakan dividen.
Kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam menentukan proporsi laba
yang dibagikan kepada pemegang saham dan proporsi laba yang ditahan untuk memenuhi
kebutuhan pendanaan perusahaan. Kebijakan tersebut menjadi penting karena berkaitan
dengan kepentingan pemegang saham sekaligus kebutuhan perusahaan untuk mempertahankan
sumber pendanaan internal. Kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur menggunakan
Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu rasio yang menunjukkan proporsi laba yang dibagikan
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Dalam praktiknya, perusahaan tidak selalu
membagikan laba dalam proporsi yang sama karena keputusan dividen dapat dipengaruhi oleh
kondisi keuangan dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Hadi et al., 2023;
Syaiful et al., 2025).

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang secara teoritis dapat memengaruhi
kebijakan dividen. Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dan dalam penelitian ini diproksikan dengan Return on Equity (ROE). Semakin tinggi
kemampuan perusahaan menghasilkan laba, secara teoritis semakin besar pula kemampuan
perusahaan untuk membagikan dividen. Namun, laba yang diperoleh perusahaan juga dapat
digunakan sebagai sumber pendanaan internal untuk membiayai investasi dan pengembangan
usaha. Sejumlah penelitian terdahulu juga menempatkan profitabilitas sebagai salah satu faktor
yang relevan dalam menjelaskan kebijakan dividen, meskipun hasil empirisnya dapat berbeda
menurut karakteristik perusahaan dan periode pengamatan, antara lain (Hanum et al., 2020;
Dewi et al., 2024; serta Rachman et al., 2023) . Penelitian Sunarwijaya et al., (2023)
menemukan pengaruh positif dan signifikan, sedangkan Tridara et al., (2024) menemukan arah
negatif tetapi tidak signifikan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara
profitabilitas dan kebijakan dividen masih perlu diuji kembali.

Selain profitabilitas, solvabilitas juga dapat memengaruhi kebijakan dividen.
Solvabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
panjang dan dalam penelitian ini diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). Tingkat
DER yang tinggi menunjukkan semakin besar penggunaan utang dibandingkan dengan ekuitas.
Kondisi tersebut dapat meningkatkan kewajiban perusahaan sehingga mengurangi fleksibilitas
perusahaan dalam membagikan laba kepada pemegang saham. Hasil penelitian sebelumnya

juga menunjukkan adanya perbedaan temuan mengenai hubungan solvabilitas dengan
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kebijakan dividen. Amirulloh et al., (2023) menunjukkan bahwa solvabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan dividen, sedangkan Rasyidah et al., (2024) menemukan bahwa leverage
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Perbedaan tersebut menunjukkan
bahwa solvabilitas masih menjadi faktor yang perlu dikaji lebih lanjut dalam menentukan
kebijakan dividen. (Djazuli et al., 2020; Rajali et al., 2024)

Likuiditas merupakan faktor keuangan lainnya yang dapat berkaitan dengan kebijakan
dividen. Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek dan dalam penelitian ini diproksikan dengan Current Ratio (CR). Secara teoritis,
tingkat likuiditas yang tinggi dapat memberikan kemampuan bagi perusahaan untuk memenuhi
kewajiban sekaligus membayar dividen. Namun, likuiditas yang tinggi juga dapat
menunjukkan adanya dana yang dipertahankan perusahaan untuk kebutuhan operasional,
investasi, dan menghadapi ketidakpastian. Penelitian terdahulu yang membahas kebijakan
dividen juga menunjukkan bahwa likuiditas merupakan faktor yang relevan untuk
diperhatikan, antara lain Firmansyah et al., (2020) dan Sterenczak et al., (2022). Sunarwijaya
et al.,, (2023) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen, sedangkan penelitian lain menunjukkan hasil yang tidak selalu konsisten.
Perbedaan hasil tersebut memperlihatkan adanya ketidakkonsistenan temuan empiris yang
perlu diteliti lebih lanjut.

Berdasarkan uraian tersebut, terdapat research gap berupa ketidakkonsistenan hasil
penelitian mengenai pengaruh profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas terhadap kebijakan
dividen. Eko Prasetyo et al, (2022) menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, sedangkan likuiditas berpengaruh signifikan. Di
sisi lain, Gumelar et al., (2024) menguji likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap
kebijakan dividen dengan good corporate governance sebagai variabel moderasi. Perbedaan
hasil dan pendekatan tersebut memperlihatkan bahwa hubungan rasio keuangan dengan
kebijakan dividen masih terbuka untuk diuji pada karakteristik perusahaan yang berbeda.
Selain itu, penelitian yang secara khusus menguji ketiga faktor tersebut pada perusahaan yang
tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI masih perlu diperkuat, mengingat perusahaan dalam
indeks tersebut memiliki karakteristik yang berkaitan dengan prinsip keberlanjutan. Periode
2016-2023 juga mencakup kondisi sebelum pandemi COVID-19, selama pandemi, dan setelah
pandemi, sehingga memberikan gambaran mengenai kebijakan dividen perusahaan dalam
kondisi ekonomi yang berbeda. Dengan demikian, penelitian ini memiliki urgensi untuk
mengetahui apakah kondisi profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas menjadi pertimbangan

dalam menentukan kebijakan dividen pada perusahaan berorientasi keberlanjutan
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Berdasarkan research gap tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan
menguji pengaruh profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI di Bursa Efek Indonesia periode 2016—
2023. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai faktor-faktor
keuangan yang memengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan yang menerapkan

karakteristik investasi berkelanjutan.

2. KAJIAN TEORITIS

Agency Theory menjelaskan adanya hubungan antara pemegang saham sebagai
prinsipal dan manajemen sebagai agen yang dapat menimbulkan perbedaan kepentingan.
Pemegang saham mengharapkan perusahaan memberikan pengembalian atas investasi,
sedangkan manajemen memiliki pertimbangan dalam mengalokasikan sumber daya
perusahaan untuk kegiatan operasional dan investasi. Dalam konteks kebijakan dividen,
pembagian dividen dapat menjadi salah satu mekanisme untuk mengurangi konflik keagenan
karena sebagian laba perusahaan didistribusikan kepada pemegang saham. Oleh karena itu,
kebijakan dividen menjadi salah satu keputusan yang mencerminkan hubungan antara
kepentingan pemegang saham dan kebijakan manajemen dalam mengelola laba perusahaan.

Trade-Off Theory menjelaskan bahwa perusahaan perlu mempertimbangkan
keseimbangan antara manfaat dan biaya dalam penggunaan utang. Penggunaan utang dapat
memberikan manfaat pendanaan bagi perusahaan, tetapi peningkatan utang juga menyebabkan
bertambahnya kewajiban dan risiko keuangan. Dalam kaitannya dengan kebijakan dividen,
perusahaan dengan tingkat utang yang lebih tinggi cenderung memiliki kewajiban keuangan
yang lebih besar sehingga ruang untuk membagikan laba kepada pemegang saham dapat
menjadi lebih terbatas. Teori ini menjadi landasan dalam menjelaskan hubungan solvabilitas
dengan kebijakan dividen.

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan mengenai besarnya laba yang
dibagikan kepada pemegang saham dan besarnya laba yang ditahan untuk memenuhi
kebutuhan perusahaan. Kebijakan dividen dalam penelitian ini diproksikan dengan Dividend
Payout Ratio (DPR), yaitu rasio yang menunjukkan proporsi laba bersih yang dibagikan
perusahaan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Besarnya DPR mencerminkan
keputusan perusahaan dalam menyeimbangkan kepentingan pemegang saham dengan
kebutuhan pendanaan internal perusahaan. Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dari sumber daya yang dimilikinya. Dalam penelitian ini

profitabilitas diproksikan dengan Return on Equity (ROE), yang menunjukkan kemampuan
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perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal yang dimiliki pemegang saham. Secara
teoritis, semakin tinggi profitabilitas dapat meningkatkan kemampuan perusahaan dalam
membagikan dividen. Namun, laba yang dihasilkan juga dapat ditahan sebagai sumber
pendanaan internal untuk mendukung investasi dan pengembangan usaha. Dengan demikian,
hubungan profitabilitas dengan kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh keputusan
manajemen dalam menentukan prioritas penggunaan laba ((Sihombing et al., 2024).
Solvabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka panjang dan menunjukkan tingkat penggunaan utang dalam struktur pendanaan
perusahaan. Solvabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER). Semakin tinggi DER menunjukkan semakin besar penggunaan utang dibandingkan
dengan ekuitas. Kondisi tersebut dapat meningkatkan kewajiban perusahaan sehingga
mengurangi fleksibilitas dalam pembagian dividen. Berdasarkan Trade-Off Theory, perusahaan
perlu mempertimbangkan risiko dan kewajiban yang timbul dari penggunaan utang sebelum
menentukan kebijakan keuangannya, termasuk kebijakan dividen (Amirulloh et al., 2023).
Penelitian terdahulu menunjukkan adanya hasil yang belum konsisten mengenai faktor-
faktor yang memengaruhi kebijakan dividen. Pada konteks perusahaan yang tergabung dalam
SRI-KEHATI, Akhmadi et al., (2021) mengkaji hubungan profitabilitas, nilai perusahaan, dan
kebijakan dividen, sedangkan Setiawan et al., (2023) menguji leverage, efisiensi, dan faktor
ekonomi makro terhadap kebijakan dividen. Pada perusahaan manufaktur, Djazuli et al., (2020)
menemukan bahwa likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas berpengaruh positif signifikan
terhadap dividen per share, sementara Hanum et al., (2020) juga menguji ketiga rasio tersebut
terhadap kebijakan dividen. Dewi et al., (2024) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan, sedangkan likuiditas dan solvabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR.
Eko Prasetyo et al., (2022) menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap DPR, sedangkan likuiditas berpengaruh signifikan. Firmansyah et al.,
(2020) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR.
Rachman et al., (2023) menemukan arah negatif pada profitabilitas terhadap DPR, sedangkan
free cash flow dan DER berpengaruh positif signifikan. Rajali et al., (2024) serta Gumelar et
al., (2024) sama-sama menguji likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas atau leverage dalam
kaitannya dengan kebijakan dividen. Rasyidah et al., (2024) menunjukkan bahwa leverage dan
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan likuiditas
memoderasi pengaruh leverage. Sihombing et al., (2024) menggunakan DPR sebagai variabel
moderasi dalam hubungan rasio profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas dengan harga saham,

sedangkan Sterenczak et al., (2022) secara khusus membahas keterkaitan kebijakan dividen
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dengan likuiditas saham. Temuan-temuan tersebut menunjukkan bahwa hasil empiris belum
seragam dan konteks penelitian dapat memengaruhi hubungan antara rasio keuangan dan
kebijakan dividen. Selain itu, Sunarwijaya et al., (2023) menemukan bahwa profitabilitas dan
likuiditas berpengaruh positif signifikan, sedangkan utang berpengaruh negatif signifikan
terhadap DPR. Tridara et al., (2024) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
tidak signifikan, likuiditas positif tidak signifikan, dan DER negatif signifikan terhadap DPR.
Wati et al., (2024) juga menguji profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas terhadap kebijakan
dividen. Perbedaan hasil tersebut memperkuat alasan penelitian ini untuk menguji kembali
ketiga variabel pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI.

Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek dan dalam penelitian ini diproksikan dengan Current Ratio (CR). Tingkat likuiditas
yang tinggi secara teoritis dapat memberikan kemampuan bagi perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendek dan membayar dividen. Namun, tingginya likuiditas juga dapat
menunjukkan bahwa perusahaan mempertahankan aset lancar untuk kebutuhan operasional,
investasi, maupun menghadapi ketidakpastian. Oleh karena itu, tingkat likuiditas tidak selalu
menghasilkan peningkatan pembayaran dividen.

Penelitian terdahulu menunjukkan adanya hasil yang belum konsisten mengenai faktor-
faktor yang memengaruhi kebijakan dividen. Sunarwijaya et al., (2023) menemukan bahwa
profitabilitas dan likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Sementara itu, Tridara et al., (2024) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan
tidak signifikan, sedangkan leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Amirulloh et al., (2023) juga menunjukkan adanya pengaruh rasio solvabilitas
terhadap kebijakan dividen. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara
kondisi keuangan perusahaan dengan kebijakan dividen belum memberikan kesimpulan yang
konsisten.

Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian terdahulu tersebut, profitabilitas,
solvabilitas, dan likuiditas dipandang sebagai faktor yang relevan dalam menjelaskan
kebijakan dividen. Penelitian ini kemudian menguji pengaruh ketiga variabel tersebut terhadap
Dividend Payout Ratio pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI periode
2016-2023. Secara konseptual, profitabilitas diharapkan memiliki hubungan positif dengan
kebijakan dividen, sedangkan solvabilitas diharapkan memiliki hubungan negatif dan likuiditas
diharapkan memiliki hubungan positif terhadap kebijakan dividen. Pengujian empiris
dilakukan untuk mengetahui apakah hubungan tersebut sesuai dengan kondisi perusahaan yang

menjadi objek penelitian.
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3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausalitas.
Penelitian dilakukan untuk menguji pengaruh profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-2023. Data yang digunakan merupakan data
sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh dari sumber resmi
Bursa Efek Indonesia dan situs resmi masing-masing perusahaan (Djaali, 2021).

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-
KEHATI selama periode penelitian. Pemilihan sampel dilakukan menggunakan teknik
purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan dalam penelitian. Berdasarkan
kriteria tersebut diperoleh 13 perusahaan sebagai sampel penelitian dengan total 103 observasi
perusahaan selama periode 2016-2023. Data penelitian berbentuk data panel yang
menggabungkan data cross-section perusahaan dan data time series selama periode
pengamatan. Pengumpulan data dilakukan menggunakan metode dokumentasi dengan
mengumpulkan laporan keuangan tahunan perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Data
yang dikumpulkan meliputi laba bersih setelah pajak, total ekuitas, total utang, total aset lancar,
total kewajiban lancar, serta data dividen yang digunakan untuk menghitung masing-masing
variabel penelitian.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen yang diproksikan
dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Variabel independen terdiri atas profitabilitas yang
diproksikan dengan Return on Equity (ROE), solvabilitas yang diproksikan dengan Debt to
Equity Ratio (DER), dan likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR). Pengukuran
masing-masing variabel disajikan pada Tabel 1.

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel.

Variabel Proksi Pengukuran
Kebijakan Divi DPR Total Dividen
ebijakan Dividen .  100%
Laba Bersih Setelah Pajak
Profitabilitas ROE Laba Bersih Setelah Pajak
- x100%
Total Ekuitas
Solvabilitas DER Total Utang
Total Ekuitas
Likuiditas CR Total Aset Lancar

Total Utang Lancar
Analisis data dilakukan menggunakan statistik deskriptif dan regresi data panel dengan

bantuan EViews 14. Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran mengenai
karakteristik data penelitian melalui nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar

deviasi. Pemilihan model regresi data panel dilakukan melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan
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Uji Lagrange Multiplier (LM). Uji Chow digunakan untuk menentukan model antara Common
Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM), Uji Hausman digunakan untuk
menentukan model antara FEM dan Random Effect Model (REM), sedangkan Uji LM
digunakan untuk menentukan model antara CEM dan REM.

Pengujian hipotesis dilakukan melalui Uji t dan Uji F pada tingkat signifikansi 5%. Uji
t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen secara parsial
terhadap kebijakan dividen, sedangkan Uji F digunakan untuk mengetahui pengaruh
profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas secara simultan terhadap kebijakan dividen.
Kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi kebijakan dividen diukur

menggunakan koefisien determinasi (Adjusted R-squared).

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Karakteristik Sampel dan Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHAT]I dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2016-2023. Pengumpulan data dilakukan dengan metode dokumentasi
terhadap laporan keuangan tahunan perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Pemilihan
sampel dilakukan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah
ditetapkan dalam penelitian. Berdasarkan proses pemilihan tersebut, diperoleh 13 perusahaan
sebagai sampel penelitian dengan 103 observasi perusahaan-tahun. Data penelitian berbentuk
unbalanced panel karena tidak seluruh perusahaan memiliki jumlah observasi yang sama pada
setiap periode pengamatan. Output EViews menunjukkan periode pengamatan mencakup
delapan tahun, 13 cross-sections, dan 103 observasi panel.
Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran mengenai karakteristik data
penelitian yang terdiri atas kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio
(DPR), profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE), solvabilitas yang
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), dan likuiditas yang diproksikan dengan
Current Ratio (CR).

Tabel 2. Statistik Deskriptif.

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DPR 103 0,015931 0,885275 0,263164 0,187318
ROE 103 0,011124 0,320481 0,144324 0,059627
DER 103 0,004773 0,967878 0,143002 0,217754
CR 103 -1,160363 6,130393 1,417560 1,259321

Sumber: Data diolah menggunakan EViews 14.
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Berdasarkan Tabel 2, kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR memiliki nilai
rata-rata sebesar 0,263164 dengan nilai minimum sebesar 0,015931 dan maksimum sebesar
0,885275. Nilai tersebut menunjukkan bahwa selama periode pengamatan terdapat variasi
proporsi laba yang dibagikan kepada pemegang saham antarperusahaan maupun antarperiode.

Profitabilitas yang diproksikan dengan ROE memiliki nilai rata-rata sebesar 0,144324,
dengan nilai minimum 0,011124 dan maksimum 0,320481. Hal tersebut menunjukkan adanya
perbedaan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan ekuitas yang
dimiliki. Sementara itu, DER memiliki nilai rata-rata sebesar 0,143002, dengan nilai minimum
0,004773 dan maksimum 0,967878. Kondisi tersebut menunjukkan adanya perbedaan tingkat
penggunaan utang dalam struktur pendanaan perusahaan.

Likuiditas yang diproksikan dengan CR memiliki nilai rata-rata sebesar 1,417560,
dengan nilai minimum —1,160363 dan maksimum 6,130393. Nilai standar deviasi sebesar
1,259321 menunjukkan adanya variasi tingkat likuiditas yang cukup besar antarobservasi.
Perbedaan karakteristik tersebut menunjukkan bahwa perusahaan dalam sampel memiliki
kondisi keuangan yang beragam selama periode penelitian.

Pemilihan Model Regresi Data Panel

Pemilihan model dilakukan untuk menentukan model regresi data panel yang paling
sesuai dengan karakteristik data penelitian. Pengujian dilakukan melalui Uji Chow, Uji
Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier.

Tabel 3. Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel.

Pengujian Probabilitas Model Terpilih
Uji Chow 0,0000 FEM
Uji Hausman 0,2657 REM
Uji Lagrange Multiplier 0,0000 REM

Sumber: Data diolah menggunakan EViews 14.

Berdasarkan Tabel 3, hasil Uji Chow menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,0000,
lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) lebih tepat
digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM). Selanjutnya, hasil Uji Hausman
menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,2657, lebih besar dari 0,05. Dengan demikian,
Random Effect Model (REM) lebih tepat digunakan dibandingkan FEM. Hasil Uji Lagrange
Multiplier menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,0000, lebih kecil dari 0,05, sehingga REM
lebih tepat digunakan dibandingkan CEM.

Berdasarkan ketiga pengujian tersebut, terdapat dua pengujian yang memilih REM,
yaitu Uji Hausman dan Uji Lagrange Multiplier. Oleh karena itu, Random Effect Model (REM)

ditetapkan sebagai model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini. Selanjutnya,
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model tersebut digunakan untuk menguji pengaruh profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas
terhadap kebijakan dividen melalui uji t dan uji F.
Hasil Uji Hipotesis (Uji t)

Berdasarkan model regresi data panel yang telah dipilih, selanjutnya dilakukan
pengujian hipotesis untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas
terhadap kebijakan dividen. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji t untuk mengetahui
pengaruh masing-masing variabel secara parsial dan uji F untuk mengetahui pengaruh variabel
independen secara simultan terhadap kebijakan dividen.

Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis (Uji t).

Variabel Koefisien t-Statistic Probabilitas

ROE —0,824643  —2,938640 0,0041
DER —0,343579  —2,455811 0,0158
CR —0,045768  —3,042598 0,0030

Sumber: Data diolah menggunakan EViews 14.

Berdasarkan Tabel 4, profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas memiliki nilai koefisien
negatif dengan tingkat probabilitas masing-masing di bawah 0,05. Hal tersebut menunjukkan
bahwa ketiga variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen. Meskipun demikian, arah dan makna pengaruh masing-masing variabel memiliki
karakteristik yang berbeda sehingga perlu dibahas secara terpisah.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE) memiliki koefisien
sebesar —0,824643 dengan nilai probabilitas 0,0041. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari
0,05, profitabilitas terbukti berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Koefisien yang
bernilai negatif menunjukkan bahwa hubungan ROE dengan Dividend Payout Ratio (DPR)
berlawanan arah. Artinya, peningkatan profitabilitas pada perusahaan yang menjadi sampel
penelitian cenderung diikuti dengan penurunan proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
yang lebih tinggi tidak selalu mendorong perusahaan untuk meningkatkan pembayaran
dividen. Laba yang dihasilkan dapat dipertahankan sebagai sumber pendanaan internal untuk
memenuhi kebutuhan operasional, pengembangan usaha, investasi, maupun kebutuhan
perusahaan lainnya. Dengan mempertahankan laba, perusahaan dapat mengurangi
ketergantungan terhadap sumber pendanaan eksternal. Kondisi tersebut dapat menyebabkan
meningkatnya profitabilitas justru disertai dengan penurunan DPR. Temuan tersebut dapat
dikaitkan dengan Agency Theory, yaitu adanya perbedaan kepentingan antara pemegang saham

dan manajemen dalam menentukan penggunaan laba perusahaan. Pemegang saham dapat

527 | Jurnal Ilmiah Manajemen dan Kewirausahaan - Volume. 5, Nomor. 3, September 2026



E-ISSN .: 2809-2392 ; P-ISSN .: 2809-2406, Hal. 518-533

mengharapkan laba dibagikan sebagai dividen, sedangkan manajemen dapat memilih
mempertahankan laba untuk mendukung kebutuhan perusahaan. Pada perusahaan yang
tergabung dalam Indeks SRI-KEHAT], keputusan mempertahankan laba juga dapat berkaitan
dengan kebutuhan investasi dan pengembangan usaha yang mendukung keberlanjutan
perusahaan. Dengan demikian, besarnya laba tidak menjadi satu-satunya pertimbangan dalam
menentukan besarnya dividen.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Wati et al., (2024) yang menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil
penelitian ini juga memiliki arah yang sama dengan penelitian Tridara et al., (2024), meskipun
penelitian tersebut menemukan pengaruh yang tidak signifikan. Sebaliknya, hasil penelitian ini
berbeda dengan Sunarwijaya et al., (2023) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa
hubungan profitabilitas dan kebijakan dividen dapat berbeda sesuai dengan karakteristik
perusahaan dan periode pengamatan.

Pengaruh Solvabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Solvabilitas yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki koefisien
sebesar —0,343579 dengan probabilitas 0,0158. Nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05
menunjukkan bahwa solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Koefisien
negatif menunjukkan bahwa peningkatan DER cenderung diikuti dengan penurunan DPR.
Dengan demikian, semakin tinggi tingkat utang relatif terhadap ekuitas, semakin rendah
proporsi laba yang dibagikan kepada pemegang saham.

Hubungan negatif tersebut dapat terjadi karena peningkatan penggunaan utang
menyebabkan perusahaan memiliki kewajiban keuangan yang lebih besar. Sebagian sumber
daya perusahaan harus dialokasikan untuk memenuhi kewajiban kepada kreditur sehingga dana
yang tersedia untuk pembagian dividen menjadi lebih terbatas. Perusahaan dengan tingkat
utang yang tinggi juga cenderung lebih berhati-hati dalam menetapkan pembayaran dividen
untuk mempertahankan kemampuan memenuhi kewajiban dan menjaga stabilitas
keuangannya.

Hasil tersebut sesuai dengan Trade-Off Theory yang menjelaskan bahwa perusahaan
perlu mempertimbangkan manfaat dan biaya penggunaan utang. Utang dapat memberikan
manfaat sebagai sumber pendanaan, tetapi peningkatan utang juga meningkatkan kewajiban
dan risiko keuangan. Oleh karena itu, ketika penggunaan utang meningkat, perusahaan perlu

mempertimbangkan pemenuhan kewajiban sebelum meningkatkan distribusi laba kepada



Pengaruh Profitabilitas, Solvabilitas, dan Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan yang Terdaftar
pada Indeks SRI-KEHATI di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2023

pemegang saham. Hal tersebut menjelaskan mengapa solvabilitas dalam penelitian ini
memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Tridara et al., (2024) yang menunjukkan
bahwa DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Temuan tersebut
memperkuat pandangan bahwa struktur pendanaan merupakan salah satu pertimbangan
perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen. Semakin besar beban yang timbul dari
penggunaan utang, semakin besar pula kebutuhan perusahaan untuk mempertahankan dana
guna memenuhi kewajibannya sehingga pembayaran dividen cenderung lebih rendah.
Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) memiliki koefisien sebesar
—0,045768 dengan probabilitas 0,0030. Nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Koefisien
negatif menunjukkan bahwa peningkatan CR cenderung diikuti dengan penurunan DPR.
Dengan demikian, tingkat likuiditas yang lebih tinggi tidak selalu menyebabkan perusahaan
meningkatkan pembayaran dividen.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa tingginya kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek tidak secara otomatis menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki dana yang lebih besar untuk dibagikan sebagai dividen. Aset lancar yang dimiliki
perusahaan dapat digunakan untuk memenuhi kebutuhan operasional, modal kerja, dan
kebutuhan lainnya. Perusahaan dapat memilih mempertahankan aset lancar untuk menjaga
fleksibilitas keuangan daripada mengalokasikan lebih banyak laba untuk pembayaran dividen.

Dalam konteks perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI, keputusan
mempertahankan sumber daya keuangan dapat berkaitan dengan kebutuhan perusahaan untuk
menjaga keberlangsungan kegiatan usaha dan mendukung investasi jangka panjang. Dengan
demikian, likuiditas yang tinggi dalam penelitian ini lebih mencerminkan upaya perusahaan
mempertahankan kondisi keuangan yang fleksibel daripada meningkatkan distribusi laba
kepada pemegang saham.

Hasil penelitian ini berbeda dengan Sunarwijaya et al., (2023) yang menemukan bahwa
likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Perbedaan hasil
tersebut dapat terjadi karena adanya perbedaan karakteristik perusahaan, periode pengamatan,
dan kondisi ekonomi yang menjadi objek penelitian. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI, peningkatan likuiditas tidak
selalu diikuti peningkatan pembayaran dividen karena perusahaan dapat memprioritaskan

pemanfaatan sumber daya untuk kebutuhan operasional dan keberlanjutan usaha.
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Pengaruh Profitabilitas, Solvabilitas, dan Likuiditas secara Simultan terhadap
Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil Uji F, diperoleh nilai F-statistic sebesar 7,422866 dengan
probabilitas 0,000155. Nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari 0,05 sehingga profitabilitas,
solvabilitas, dan likuiditas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa kebijakan dividen perusahaan tidak hanya ditentukan oleh
satu kondisi keuangan, tetapi merupakan hasil pertimbangan terhadap kemampuan perusahaan
menghasilkan laba, tingkat penggunaan utang, dan kondisi likuiditas secara bersama-sama.

Nilai Adjusted R-squared sebesar 0,158892 menunjukkan bahwa profitabilitas,
solvabilitas, dan likuiditas mampu menjelaskan sebesar 15,8892 persen variasi kebijakan
dividen. Sementara itu, sebesar 84,1108 persen dipengaruhi atau dijelaskan oleh faktor lain di
luar model penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen merupakan keputusan
yang cukup kompleks dan masih dapat dipengaruhi oleh faktor lain, seperti ukuran perusahaan,
peluang pertumbuhan, free cash flow, struktur kepemilikan, kebijakan investasi, dan faktor
lainnya.

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan dalam Indeks
SRI-KEHATI tidak hanya mempertimbangkan kemampuan menghasilkan laba dalam
menentukan dividen. Perusahaan juga mempertimbangkan struktur kewajiban dan kebutuhan
menjaga fleksibilitas keuangan. Hal tersebut menunjukkan bahwa kebijakan dividen
merupakan bagian dari keputusan keuangan yang perlu disesuaikan dengan kondisi internal

perusahaan dan kebutuhan keberlanjutan usaha.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh profitabilitas, solvabilitas, dan
likuiditas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-
KEHATI di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2023, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Solvabilitas yang
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) juga berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen. Selanjutnya, likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio
(CR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara simultan,
profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Dengan demikian, hasil penelitian menunjukkan bahwa kondisi profitabilitas, solvabilitas, dan
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likuiditas secara parsial maupun bersama-sama memiliki keterkaitan dengan kebijakan dividen
pada perusahaan yang menjadi objek penelitian.

Berdasarkan hasil tersebut, perusahaan disarankan untuk mempertimbangkan kondisi
profitabilitas, struktur pendanaan, dan likuiditas secara menyeluruh dalam menetapkan
kebijakan dividen agar keputusan pembagian laba tetap sejalan dengan kebutuhan operasional,
kewajiban perusahaan, dan rencana pengembangan usaha. Bagi calon investor, hasil penelitian
ini dapat menjadi pertimbangan dalam menilai kebijakan dividen dengan tidak hanya melihat
besarnya dividen, tetapi juga memperhatikan kondisi fundamental perusahaan. Penelitian ini
memiliki keterbatasan pada variabel independen yang hanya mencakup profitabilitas,
solvabilitas, dan likuiditas serta objek penelitian yang terbatas pada perusahaan dalam Indeks
SRI-KEHATI periode 2016-2023. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk
memperluas objek dan periode penelitian serta mempertimbangkan variabel lain yang
berpotensi memengaruhi kebijakan dividen, seperti ukuran perusahaan, free cash flow, peluang

pertumbuhan, struktur kepemilikan, dan faktor keberlanjutan.
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