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Abstract

The dividend policy of food and beverage companies still tends to fluctuate.
Some companies don't even pay dividends for five years in a row. This means that
companies in the food and beverage sector each year have not been consistent in
making dividend policies. The purpose of this study was to determine the effect of
firm size, financial performance and institutional ownership on dividend policy in
food and beverage companies on the IDX. The research was conducted with a
quantitative approach, with a porpose sampling technique. The companies that
were sampled were 29 food and beverage companies with a research period of
2018-2020. The data analysis technique was carried out by multiple linear
regression analysis with the help of the SPSS program. Hypothesis testing was
carried out using the t test, F test and R2 test. The results showed that firm size had
a significant effect on dividend policy, financial performance had no significant
effect on dividend policy, institutional ownership had no significant effect on
dividend policy and firm size, financial performance and institutional ownership
had a significant effect on dividend policy in food and beverage companies on the
IDX. period 2018-2020.

Keywords: firm size, financial performance, institutional ownership, dividend
policy

PENDAHULUAN

Pesatnya perkembangan teknologi berdampak pada perkembangan ekonomi
suatu negara. Adanya perkembangan industri sekuritas, perkembangan pasar modal
dan kondisi keuangan yang ada di dalam negeri, sebagai bukti dampak ekonomi
yang terjadi. Keuangan di suatu negara sangat erat kaitannya dengan perusahaan
perbankan, karena banyak perusahaan perbankan yang dapat membantu masyarakat
untuk meminjam uang guna memenuhi kebutuhannya, salah satunya adalah
investasi. Menurut (Widoatmodjo, 2015), pasar modal adalah tempat terjadinya
transaksi modal dalam jangka panjang, permintaan dilakukan oleh perusahaan
penerbit efek, sedangkan pembeli atau penawaran dilakukan oleh investor. Adapun
aktivitas investasi sebagai dampak dari kas dari transaksi yang termasuk sebagai
penentu keuntungan, dan dianggap sebagai aktivitas perusahaan yang dihadapkan
pada risiko yang relatif sulit diprediksi oleh investor. Pendapatan umpan balik
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berupa pendapatan dividen merupakan salah satu tujuan pemilik modal atau
investor menginvestasikan dananya pada suatu perusahaan.

Pembagian dividen dalam suatu perusahaan merupakan salah satu upaya
perusahaan untuk mensejahterakan pemegang saham atau investor yang telah
menyediakan dana bagi perusahaan. Dividen merupakan bentuk tanggung jawab
perusahaan terhadap pemilik perusahaan dengan membagikan laba atas apa yang
diperolehnya selama periode tertentu (Karauan et al., 2017). Selain itu, dividen
merupakan salah satu bentuk pembagian pendapatan dari perusahaan kepada para
pemegang saham. Dalam menentukan pembagian dividen bagi investor, setiap
perusahaan selalu memiliki kebijakan dan peraturan yang berbeda-beda. Menurut
(Sugeng; Faisol, 2016), kebijakan dividen adalah penentuan besarnya dividen dan
bagaimana pembagiannya. Perusahaan menentukan besarnya dividen yang akan
dibagikan kepada pemegang saham dan besarnya laba yang ditahan melalui
kebijakan dividen.

Perusahaan makanan dan minuman memiliki peran dan kontribusi yang
besar terhadap pertumbuhan ekonomi nasional di Indonesia. Berdasarkan laporan
Kementerian Perdagangan Republik Indonesia, Kinerja industri makanan dan
minuman terus positif dan berperan dalam produktivitas, investasi, peningkatan
ekspor hingga penyerapan tenaga kerja. Perusahaan makanan dan minuman
mencatat pertumbuhan tahun 2018 sebesar 7,91% (https://kemenperin.go.id/
diakses 20 Oktober 2021).

Tabel 1
Food and Beverage Company Dividend Policy
Issuer Code 2015 2016 2017 2018 2019
PSDN -0.09 -0.06 0.34 -0.25 -0.81
INDF 4.89 4.31 0.05 0.64 0.31
ALTO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CEKA 0.00 0.00 0.83 10.52 0.28
DLTA 0.00 0.00 0.52 0.62 1.20

Sumber: www.idx.co.id (diolah), 2021

Tabel 1 menunjukkan bahwa kebijakan dividen perusahaan makanan dan
minuman masih cenderung fluktuatif. Beberapa perusahaan bahkan tidak
membayar dividen selama lima tahun berturut-turut. Artinya perusahaan di bidang
makanan dan minuman setiap tahunnya masih belum konsisten dalam membuat
kebijakan dividen. Setiap kebijakan dividen suatu perusahaan dapat dipengaruhi
oleh beberapa aspek antara lain ukuran perusahaan, kinerja keuangan dan
kepemilikan institusional (Ayuningthias & Hendratno, 2019; Ch & Ulya, 2017;
Karauan et al., 2017; Lestari & Sulistyawati, 2017). Berdasarkan latar belakang
masalah tersebut, maka rumusan masalah dalam penelitian ini (1) apakah ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI? (2) Apakah kinerja keuangan berpengaruh
ternadap kebijakan dividen perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI? (3) Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan dividen
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI?
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TINJAUAN PUSTAKA
Teori agensi

Berdasarkan pendapat (Anthony et al., 2005), konsep teori keagenan adalah
hubungan atau kontrak antara agen atau manajer dengan prinsipal atau investor.
Hubungan dengan agensi muncul ketika investor menyewa manajer untuk
memberikan layanan yang kemudian memberi mereka wewenang dalam
pengambilan keputusan. Asumsi yang tercipta dari teori keagenan adalah bahwa
setiap individu termotivasi semata-mata untuk kepentingan pribadi, sehingga
memicu konflik kepentingan antara kedua belah pihak. Dimana investor ingin
memaksimalkan kekayaan dengan return, sedangkan pihak manajemen ingin
mendapatkan kepercayaan investor sehingga mendapatkan reward.
Kebijakan Dividen

Menurut (Fauziah, 2017) kebijakan dividen adalah keputusan investasi
dimana laba yang direalisasikan selama periode akuntansi dibagikan atau modal
ditahan untuk membiayai investasi pada triwulan berikutnya. Setiap perusahaan
memiliki dasar kebijakan dividen yang berbeda dan hal ini tidak dapat dibakukan
karena setiap perusahaan memiliki strategi operasi yang berbeda. Laba ditahan
merupakan sumber dana yang dapat digunakan untuk membiayai kegiatan yang
bertujuan untuk mengembangkan usaha. Kebijakan dividen dapat diukur dengan
dividend payout ratio yaitu besarnya keuntungan yang diberikan sebagai bentuk
dividen. Rasio DPR dapat dirumuskan sebagai berikut (Ratnasari & Purnawati,
2019):

Dividend per share
D PR = S D T ettt (1)
Earning per share

Ukuran perusahaan

Berdasarkan pendapat (Hery, 2017), skalalah yang dapat membedakan
ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan dianggap berdampak pada kemampuan
perusahaan untuk menganalisis risiko dan menanggung perubahan situasi bisnis.
Perusahaan dengan skala besar akan memiliki risiko yang relatif kecil, karena
manajemen mampu mengendalikan dan menentukan strategi untuk meminimalisir
terjadinya risiko bisnis di tengah ketatnya persaingan bisnis. Total aset merupakan
gambaran skala perusahaan, yang dapat dirumuskan sebagai berikut (Ayuningthias
& Hendratno, 2019):
Company Size = L0g TOtal ASSEt........cuuiiiiiiiiiiiieiee e e e e e e e eee e e e e e e e (2)

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen ukuran perusahaan
mencerminkan kapasitas perusahaan (Andriyani & Sari, 2020). Ukuran perusahaan
dapat dianggap sebagai tingkat kepemilikan aset atau aset yang dapat digunakan
untuk membiayai kegiatan bisnis. Berdasarkan penelitian oleh (Rahayu & Rusliati,
2019), diketahui bahwa size berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis pertama dari penelitian ini dapat
dirumuskan sebagai berikut:
H1 : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
Kinerja keuangan

Menurut (Fauziah, 2017) kinerja keuangan adalah kondisi keuangan
perusahaan yang diukur melalui analisis keuangan, sehingga diketahui periode
tertentu. Kinerja keuangan juga merupakan alat ukur bahwa capaian atau
pencapaian perusahaan secara fundamental mempengaruhi keuangan, sehingga
dapat diketahui apakah kinerja manajemen dan pengambilan keputusan itu baik
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atau buruk. Selanjutnya (Hendratni et al., 2018) menjelaskan bahwa Kinerja
keuangan merupakan gambaran pencapaian perusahaan ketika berhasil mengelola
sumber dayanya dalam periode tertentu. Suatu perusahaan akan selalu
mengharapkan suatu keadaan dengan kinerja keuangan yang baik, dimana kinerja
keuangan tersebut merupakan hasil dari pencapaian yang telah dilakukan secara
optimal. Rasio yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja keuangan salah
satunya adalah Return On Assets (ROA) (Fauziah, 2017).
Net Profit

ROA = B O e oo e e oo e e e eee e ee e 3)

Total assets

Pengaruh kinerja keuangan terhadap kebijakan dividen Kinerja keuangan
disebabkan oleh pekerjaan yang dilakukan perusahaan dalam periode tertentu
(Jatmika & Andarwati, 2018; Siew Tee & Nizam, 2020). Seluruh aktivitas
keuangan perusahaan memegang peranan penting agar aktivitas perusahaan dapat
berjalan dengan optimal jika didukung oleh kinerja keuangan yang baik. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Artinya semakin baik kinerja keuangan suatu perusahaan maka
semakin baik pula kebijakan dividennya (Ch & Ulya, 2017). Berdasarkan
penjelasan tersebut, maka hipotesis kedua dari penelitian ini dapat dirumuskan
sebagai berikut:

H2 : Kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan legal atas organisasi atau
lembaga, seperti bank, perusahaan asuransi, perusahaan investasi, dan lainnya
(Khairuni et al., 2019). Dalam sebuah bisnis, kepemilikan institusional dapat
mengurangi biaya keagenan karena pemilik institusional memiliki kekuatan untuk
setuju dan tidak setuju dengan operator. Kepemilikan institusional juga dapat
mengurangi pengaruh pemegang saham, manajer, atau kreditur lainnya. Oleh
karena itu dapat dikatakan bahwa semakin banyak kepemilikan institusional maka
semakin baik pula pengawasan dalam suatu perusahaan dan semakin Kketat
pengendaliannya sehingga perusahaan tersebut dapat menjadi pemegang saham
utama. Berdasarkan (Khairuni et al., 2019), kepemilikan institusional dapat diukur
dengan rumus sebagai berikut:

. . . Number of shares owned by the institution
Institutional ownership = T BE— outstznding X100, eiuineerrrnnnnns (4)

Pengaruh  kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen.
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan legal atas organisasi atau lembaga,
seperti bank, perusahaan asuransi, perusahaan investasi, dan lainnya (Andarsari,
2019). Oleh karena itu dapat dikatakan bahwa semakin tertata kepemilikannya
maka akan semakin baik pengawasan dan pengendalian perusahaan tersebut
sehingga perusahaan tersebut menjadi pemegang saham utama. Kepemilikan
institusional diketahui berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen
(Rahayu & Rusliati, 2019). Berdasarkan interpretasi tersebut, maka hipotesis ketiga
dari penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

H3: Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Ukuran perusahaan dapat dianggap sebagai tingkat kepemilikan aset atau
aset yang dapat digunakan untuk membiayai kegiatan bisnis. Kinerja keuangan
merupakan hasil kerja yang dilakukan oleh suatu perusahaan selama periode waktu
tertentu (Jatmika & Andarwati, 2018). Seluruh aktivitas keuangan perusahaan
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memegang peranan penting agar aktivitas perusahaan dapat berjalan dengan
optimal jika didukung oleh kinerja keuangan yang baik. Kepemilikan institusional
adalah kepemilikan legal atas organisasi atau lembaga, seperti bank, perusahaan
asuransi, perusahaan investasi, dan lainnya (Andarsari, 2019). Hasil penelitian oleh
(Ayuningthias & Hendratno, 2019; Jayanti & Puspitasari, 2019; Lestari &
Sulistyawati, 2017), menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, kinerja keuangan,
dan struktur kepemilikan berkontribusi terhadap tingkat dividen pada perusahaan,
bisnis, dan perusahaan politik. . Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis
keempat dari penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

H4: ukuran perusahaan, Kkinerja keuangan dan kepemilikan institusional
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini bersifat kuantitatif. Sumber data sekunder digunakan untuk
melengkapi data kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020
dengan teknik pengambilan sampel menggunakan metode nonprobability sampling
melalui pendekatan purposive sampling. Data yang diperoleh dari hasil penelitian
setelah ditabulasi akan dilakukan langkah-langkah berikut dengan teknik analisis
statistik menggunakan program Statistical Package for Society (SPSS) versi 24
sebagai berikut: uji normalitas, uji multikolinearitas, uji varian, uji berganda
analisis regresi linier, uji F, uji t, analisis R2. Persamaan regresi dalam penelitian
ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

Y=a+ BaXat BaX2F BaX3 T € ciiiiiiiieeiiiiiie ettt e e e (5)
Informasi:

Y = Dividend policy

a = Constant

1-5 = Regression coefficient

X1 = Company size

X2 = Financial Performance

X3 = Institutional ownership

e =error

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Tabel 2
Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum  Maximum Mean Std.
Deviation
Company Size 57 11,47 14,21 12,3905 ,65295
Financial performance 57 .12 1,38 , 1274 ,21675
Institutional Ownership 57 ,00 92 ,6356 ,25968
Dividend Policy 57 -1,50 2,52 ,2182 ,48205
Valid N (listwise) 57

Berdasarkan data yang dianalisis yaitu 57 laporan keuangan diperoleh nilai
minimal 11,47, nilai maksimal 14,21, nilai rata-rata (mean) 12,39 dan standar
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deviasi 0,65. Nilai minimum yang diperoleh perusahaan PT. Inti Agri Resources
Thk pada periode tahun 2018 dan nilai maksimal yang diperoleh perusahaan PT.
Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2020.

Berdasarkan data yang dianalisis yaitu 57 laporan keuangan diperoleh nilai
minimal -0,12, nilai maksimal 1,38, nilai rata-rata (mean) 0,13 dan standar deviasi
0,22. Nilai minimum yang diperoleh perusahaan PT. Inti Agri Resources Thk pada
periode tahun 2020 dan nilai maksimal yang diperoleh perusahaan PT. Indofood
CBP Sukses Makmur Tbk periode 2020.

Berdasarkan data yang dianalisis yaitu 57 laporan keuangan diperoleh nilai
minimal 0, nilai maksimal 0,92, nilai rata-rata (mean) 0,64 dan standar deviasi 0,26.
Nilai minimum yang diperoleh perusahaan PT. Sampina Ice Cream Industry Thk
pada periode 2018-2020 dan nilai maksimal yang diperoleh perusahaan PT. Akasha
Wira International Thk periode 2018-2020, PT. Tiga Banyan Tirta Tbk periode
2018, dan PT. Cahaya Kalbar Tbk periode 2018-2020.

Berdasarkan data yang dianalisis yaitu 57 laporan keuangan diperoleh nilai
minimal -1,50, nilai maksimal 2,52, nilai rata-rata (mean) 0,22 dan standar deviasi
0,48. Nilai minimum yang diperoleh perusahaan PT. Akasha Wira International
Tbk periode 2018-2020, PT. Tiga Banyan Tirta Tbk periode 2018-2020, PT.Tr
Bayan Tirta Tbk periode 2018-2020, PT. Campina Ice Cream Industry Thk periode
2020, PT. Sariguna Primatirta Tbk periode 2018-2020, PT. Inti Agri Resources Tbhk
periode 2018-2020, PT. Multi Bintang Indonesia Tbk periode 2020, PT. Prima
Cakrawala Abadi Tbk periode 2020, PT. Sekar Bumi Tbk periode 2018-2020 dan
PT. Siantar Top Tbk periode 2019-2020.

Tes asumsi klasik

Hasilnya menunjukkan nilai Asymp. sinyal. (kedua sisi) lebih besar dari
0,200 hingga 0,05. Berdasarkan hasil tersebut dapat dikatakan bahwa data
berdistribusi normal, sehingga dapat disimpulkan bahwa model memenuhi asumsi
normalitas. Nilai tolerance dan VIF dari semua variabel tersebut menunjukkan
bahwa nilai tolerance masing-masing variabel lebih besar dari 10% atau 0,10 dan
nilai VIF kurang dari 10 yang berarti model regresi n tidak memiliki garis berganda.
menunjukkan bahwa nilai signifikansi masing-masing variabel lebih besar dari
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa semua variabel tersebut tidak memiliki varians.
Test Hipotesis

Tabel 3
Test Hipotesis
B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) -1,967 ,942

Company Size ,174 ,076 ,309 2,298 ,026
Financial performance -,074 ,230 -,043 -,319 , 751
Institutional Ownership ,265 ,184 ,190 1,438 ,156
F 3,502

Sig. F ,040°

R Square 358

Dependent Variable: Dividend Policy

Variabel ukuran perusahaan memperoleh nilai signifikansi 0,026 < 0,05.
Artinya variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
variabel kebijakan dividen. Variabel kinerja keuangan memperoleh nilai signifikan
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sebesar 0,751 < 0,05. Artinya variabel kinerja keuangan tidak berpengaruh
signifikan terhadap variabel kebijakan dividen. Variabel kepemilikan organisasi
memiliki nilai signifikansi 0,156 > 0,05. Artinya variabel kepemilikan institusional
tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel kebijakan dividen.

Berdasarkan hasil uji signifikansi simultan (uji F) diperoleh nilai
signifikansi sebesar 0,040 < 0,05. Artinya secara simultan variabel ukuran
perusahaan, Kinerja keuangan dan kepemilikan institusi berpengaruh signifikan
terhadap variabel kebijakan dividen.

Didapatkan nilai R sebesar 0,358 atau 35,8%. Artinya besarnya pengaruh
variabel ukuran perusahaan, kinerja keuangan dan kepemilikan institusional
sebesar 35,8%, sedangkan sisanya sebesar 64,2% dipengaruhi oleh variabel lain di
luar penelitian seperti likuiditas, tingkat pertumbuhan perusahaan, harga saham dan
hutang.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen

Hal tersebut menunjukkan hasil yang diperoleh nilai signifikansi 0,026 <
0,05 bahwa ukuran perusahaan memiliki kontribusi yang signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia
periode 2018-2020, sehingga H1 diterima. Artinya, besar kecilnya suatu perusahaan
akan berdampak pada tingkat kebijakan dividen atau pembagian dividen.
Perusahaan dengan ukuran relatif besar cenderung membayar dividen lebih tinggi
dan sebaliknya. Hal ini dikarenakan perusahaan besar lebih memilih untuk menjaga
kepercayaan investor, dibandingkan dengan memegang kebijakan profit. Dengan
kepercayaan investor yang baik terhadap perusahaan, maka manajemen akan lebih
mudah memperoleh sumber modal untuk menjalankan kegiatan operasional
perusahaan. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Agustino & Dewi,
2019; Ch & Ulya, 2017) (Ch & Ulya, 2017), yang diperoleh hasil bahwa ukuran
perusahaan terbukti berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) variabel ukuran perusahaan diperoleh
hasil nilai signifikansi sebesar 0,751 > 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
kinerja keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020,
sehingga H2 ditolak. Artinya naik turunnya Kkinerja keuangan tidak menjamin
perusahaan akan membagikan dividen kepada pemegang saham. Hal ini
dikarenakan beberapa perusahaan lebih memilih untuk melakukan kebijakan laba
ditahan untuk meningkatkan aktivitas operasi perusahaan. Selain itu, tidak adanya
pengaruh Kkinerja keuangan terhadap kebijakan dividen mungkin karena masih
adanya perusahaan makanan dan minuman yang tidak membagikan dividen selama
tiga tahun berturut-turut, seperti PT. Akasha Wira International Tbk periode 2018-
2020, PT. Tiga Banyan Tirta Tbk periode 2018-2020, PT. Tri Bayan Tirta Thk
periode 2018-2020, PT. Sariguna Primatirta Tbk periode 2018-2020, PT. Inti Agri
Resources Thbk periode 2018-2020, PT. Sekar Bumi Tbk periode 2018-2020 .
Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ihwandi & Rizal, 2019; Karauan et
al., 2017), yang mengakibatkan return on assets tidak memiliki kontribusi yang
signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan.
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Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) variabel ukuran perusahaan diperoleh
hasil nilai signifikansi 0,156 > 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia periode 2018-
2020, sehingga H3 ditolak. Artinya persentase kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap tingkat kebijakan dividen perusahaan. Tidak terdapat
pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen. Selain itu masih
banyak perusahaan makanan dan minuman yang tidak membagikan dividen, ada
juga salah satu perusahaan yaitu PT. Campina Ice Cream Industry Tbk periode
2018-2020 tidak memiliki kepemilikan institusional. Dimana peran kepemilikan
institusional dalam perusahaan sebagai pengawas praktik manajerial yang
dilakukan oleh institusi tersebut. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Jayanti & Puspitasari, 2019; Roos & Manalu, 2019), diperoleh hasil bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen
perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Berdasarkan hasil data dan pembahasan dapat ditarik kesimpulan antara
lain: Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen,
kinerja keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen,
kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen
pada makanan dan minuman perusahaan di BEI periode 2018-2020.
Saran

Saran yang dapat diberikan perlu ditambah lagi faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi  kebijakan dividen, seperti likuiditas, tingkat pertumbuhan
perusahaan, harga saham dan utang.
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