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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa tentang pengaruh dari 

kepemilikan manajerial, kebijakan utang, collateralizable assets, dan profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di indeks 

SRI-KEHATI periode 2013-2019. Data yang digunakan adalah data panel dengan 

metode analisisnya berupa regresi linier berganda. Alat yang digunakan untuk 

menguji data yakni menggunakan program stata versi 14. Data sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini sebanyak 42 sampel. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kebiajakan utang,  collateralizable 

assets, dan profitabilitas secara simultan berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

dengan koefisien determinasi sebesar 0.6718. Sedangkan hasil penelitian secara 

parsial menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, dan collateralizable assets 

tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen, sedangkan kebijakan utang 

dan profitabilitas memiliki pengaruh negative terhadap kebiajakan dividen.  

Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Utang, 

Collateralizable Assets, Profitabilitas 
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ABSTRACT 

The study aims to analyze the effect of managerial ownership, debt 

policy, collateralizable assets, and profitability by dividend policy in companies 

listed on SRI-KEHATI from 2013-2019. The data used panel data with the method 

of analysis in the form multiple linier regression. The tool used to test the data is 

using Stata version 14. The sampel data analyzed were 42 samples. The result 

showed that managerial ownership, debt policy, collateralizable assets, and 

profitability simultaneously affect on dividend policy with a determination 

coefficient of 0.6718. The partial test result show that managerial ownership and 

collateralizable assets have no effect on dividend policy, while debt policy and 

profitability have  a significant positive on dividend policy. 

Key word:  Dividend Policy, Managerial Ownership, Debt Policy, 

Collateralizable Assets, a nd Profitability 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Kegiatan investasi mempunyai tujuan utama  untuk memaksimalkan  

keuntungan atau tingkat pengembalian investasi (return). Salah satu 

kebijakan pembagian keuntungan yang diambil perusahaan  adalah dengan 

memberikan dividen. Selain dividen, perusahaan juga bisa menerapkan 

keputusan lain yaitu menahan dalam bentuk laba ditahan yang akan dibagikan 

untuk masa yang akan datang. Kemampuan kinerja suatu perusahaan akan 

memengaruhi seberapa besar dividen yang akan didapatkan  oleh pemegang 

saham (Arfan dan Maywindlan, 2013). 

Dalam aktivitas berinvestasi masih dihadapkan dengan ketidakpastian 

dalam mendapatkan dividen. Hal itu terjadi karena kebijakan dividen 

dipengaruhi oleh beberapa hal yang bahkan setiap periode waktunya terdapat 

perbedaan. Usaha yang bisa dilakukan untuk mengurangi risiko 

ketidakpastian tersebut dapat dilakukan dengan mencari informasi. Informasi 

keadaan perusahaan dapat dilihat dari sisi kinerja perusahaan. Pemegang 

saham juga harus memahami keadaan kondisi perekonomian dan politik suatu 

negara agar lebih memahami gerak suatu perusahaan (Daniyani, 2008). 

Para pemegang saham yang  melakukan kegiatan investasi tidak akan 

melupakan hak-haknya sebagai stakeholder untuk mendapatkan 

pengembalian keuntungan. Hal tersebut yang akan membuat para pemegang 

saham untuk lebih dalam mengetahui faktor-faktor yang dapat memengaruhi 
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kebijakan dividen yang akan diambil oleh perusahaan. Perusahaan dalam 

menentukan kebijakan dividen sering mengalami kesulitan karena selain 

memutuskan untuk membagikan dividen kepada pemegang saham, 

perusahaan juga mempunyai tanggungjawab untuk meningkatkan 

pertumbuhan perusahaan yang salah satu caranya adalah dengan menahan 

laba. Hal tersebut akan menuntut manajemen perusahaan untuk 

memperhatikan faktor-faktor yang dapat memengaruhi kebijakan dividen agar 

keputusan yang diambil dapat efektif dan efisien.  

Dalam pandangan Islam, dividen disebut dengan nisbah atau bagi 

hasil yang salah satunya menggunakan konsep kegiatan musyarakah. Dalam 

bagi hasil tidak bisa ditetapkan di awal kontrak, tetapi ditetapkan saat 

perusahaan telah memperoleh keuntungan riil.  Keuntungan yang diperoleh 

dalam bagi hasil selalu berbanding lurus dengan tingkat risiko. Keuntungan 

dan kerugian tidak dibebankan pada satu pihak saja, namun kedua belah 

pihak tetap menanggung risiko. Semakin tinggi keuntungan yang diharapkan, 

maka semakin tinggi pula risiko yang harus ditanggung dan begitupula 

sebaliknya (Adityasari dan Septiarini, 2018).  

Kebanyakan dari pemegang saham lebih senang mendapatkan bagian 

keuntungannya berupa dividen yang stabil, hal tersebut yang 

melatarbelakangi beberapa  perusahaan memutuskan untuk membagikan 

dividen secara stabil. Keputusan perusahaan membagikan dividen secara 

stabil akan memberikan pertanda baik perusahaan. Perusahaan harus berhati-

hati dalam menentukan kebijakan dividen karena hal tersebut akan 
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memengaruhi kinerja dari perusahaan, nilai perusahaan, dan harga saham. 

Kebijakan dividen akan memengaruhi kesejahteraan para pemegang saham, 

sehingga dalam menetapkan kebijakan dividen adalah hal yang sangat penting 

dan harus banyak dipertimbangkan dengan baik dan tepat (Dewi, 2008). 

Perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen membagi  dengan 

dua kontinu yaitu memberikan dividen kecil dan memberikan dividen tinggi. 

Ketika perusahaan memberikan dividen yang kecil berarti perusahaan 

mengalokasikan profit sebagai retained earnings, ini berarti bahwa sumber 

dan internal perusahaan dikatakan lebih murah daripada sumber dan lain. Ini 

alasan perusahaan menetapkan dividen yang rendah agar bisa memanfaatkan 

sumber dan internal untuk memperluas perusahaan (Nuringsih, 2005). 

Dalam agency theory Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa 

adanya konflik kepentingan diantara manajemen perusahaan dengan 

pemegang saham dapat dicegah dengan adanya suatu pengawasan. Kegiatan 

mekanisme ini yang akan menimbulkan biaya yang disebut dengan biaya 

keagenan (agency cost). Biaya keagenan ini akan terhitung rendah dengan 

kepemilikan manajerial yang tinggi karena adanya satu tujuan  dengan para 

pemegang saham (Hitten, 2016). Cara mengurangi agency cost terdapat 

beberapa pendekatan antara lain dengan meningkatkan kepemilikan 

manajerial dan  utang (Dewi, 2008). 

Berdasarkan penelitian terdahulu, ditemukan bermacam-macam faktor 

yang dapat memengaruhi kebijakan dividen. Dalam penelitian ini akan 
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membahas beberapa faktor yang memengaruhi kebijakan dividen antara lain 

kepemilikan manajerial, kebijakan utang, collateralizable assets, dan 

profitabilitas. Pertama, kepemilikan manajerial yang pernah disebutkan 

dalam beberapa penelitian terdahulu antara lain adalah merupakan penelitian 

Wongso (2012); Indriani (2015); Rhou, Li dan Singal (2019); yang 

menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif. Selanjutnya, 

penelitian dari Dewi (2008); Patriawan (2011); Budianto dan Payamta (2014) 

menyebutkan dalam penelitiannya bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh negative signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Kepemilikan manajer yaitu dimana sebagian dari saham dimiliki oleh 

manajer perusahaan, sama halnya dengan manajer perusahaan sekaligus ambil 

bagian dari kepemilikan saham pada suatu perusahaan. Kepemilikan manajer 

diukur dari perbandingan  saham pihak manajer dengan seluruh saham yang 

beredar dalam perusahaan tersebut.  Apabila ada kerugian akibat dari 

kesalahan dalam mengambil keputusan, seorang manajer juga ikut 

menanggung atas risiko tersebut. Para pemegang saham atau pemberi modal 

sudah menyerahkan pengelolaan perusahaan ke manajer untuk bisa 

menghasilkan keuntungan.  Pemegang saham dan manajer seringkali terjadi 

konflik karena mempunyai kepentingan yang berbeda. Hal tersebut 

digambarkan dalam agency theory (Indriani, 2015). 

Kedua, kebijakan utang yang sudah pernah dibuktikan oleh penelitian 

terdahulu Nuringsih (2005); Arilaha (2009); Lapolusi (2013); Arfan dan  

Maywindlan (2013); Nnadi, Wogboroma, dan Kabel (2013) memberikan 
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hasil bahwa kebijakan utang memiliki pengaruh yang negatif signifikan 

terhadap kebijakan dividen yang diambil suatu perusahaan. Dalam penelitian 

tersebut menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat utang yang 

tinggi akan mengakibatkan perusahaan membagikan dividen rendah ke 

pemegang saham. Terdapat penelitian lain Setiawati dan Yesisca (2016); 

Anggraini (2018) yang memberikan hasil bahwa kebijakan utang tidak 

signifikan terhadap kebijakan dividen,  penelitian tersebut memberikan 

pernyataan bahwa dividen digunakan sebagai indikator prediksi kondisi 

perusahaan di masa depan.  Bahkan jika utang perusahaan tinggi, perusahaan 

akan berusaha untuk tetap menjaga keputusannya melakukan  pembayaran 

dividen tunai kepada pemegang saham agar perusahaan terlihat memiliki 

masa depan yang baik. 

Kebijakan utang yang diambil perusahaan seringkali juga untuk 

membayarkan dividen kepada pemegang saham. Ketika perusahaan lebih 

memilih memberikan banyak dividen ke pemegang saham akan 

mengakibatkan laba ditahan semakin berkurang. Hal ini akan mengakibatkan  

perusahaan mencari sumber dan dari eksternal yang  salah satunya adalah 

pinjaman. Keputusan untuk berutang yang berlebihan dapat menimbulkan 

financial distress dimana akan terjadi  penurunan kondisi keuangan pada 

perusahaan sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuidasi (Anastasia, 

Gunawan, dan Wijiyanti, 2003). 

Dalam mengukur utang suatu perusahaan salah satunya adalah dengan 

rasio Debt to Equity Ratio (DER). Rasio DER bisa dikatakan lebih akurat 
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dibandingkan dengan debt to aset ratio (DAR). Rasio ini dipilih karena dasar 

perbandingannya adalah dari ekuitas (modal) dari emiten yang memengaruhi 

keamanan investasi pemegang saham (Zulbiadi, 2018).  

Ketiga, penelitian terdahulu juga meneliti bahwa Collateral Assets 

juga memengaruhi kebijakan dividen. Hal ini dibuktikan dengan 

penelitiannya Latiefasari (2011); Heniswara (2016); Radianto (2019); yang 

memberikan hasil bahwa variabel collateralizable assets memberikan 

pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan dalam menentukan 

kebijakan dividen. Berbeda dengan penelitian Arifianto (2017); Anggraini 

(2018) menunjukkan bahwa variabel collateralizable assets mempunyai 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Collateralizable assets termasuk dalam salah satu faktor yang 

memengaruhi penentuan kebijakan dividen. Collateralizable assets 

merupakan aset dalam perusahaan yang bisa digunakan untuk dijaminkan 

suatu perusahaan kepada kreditur. Collateralizable assets dapat diukur 

dengan total aset tetap perusahaan terhadap total aset perusahaan. Utang 

jangka panjang akan lebih murah daripada utang yang tanpa jaminan. 

Collateralizable assets yang tinggi dalam suatu perusahaan akan berdampak 

ke kreditur. Jaminan yang tinggi akan membuat kreditur terjamin dan tidak 

menekan perusahaan dengan memberikan pembatasan yang ketat terhadap 

kebijakan dividen. Hal itu bisa membuat suatu perusahaan membagikan  

dividen yang lebih tinggi ke para pemegang saham (Jannah dan Azizah, 

2018).  



7 
 

 
 

Keempat, Faktor lain yang dapat memengaruhi kebijakan dividen 

adalah faktor profitabilitas. Hal ini telah dibuktikan oleh penelitian terdahulu 

dari Suharli (2007); (Nofrita 2013); Halim (2013); Ali Khan dan Ahmad 

(2017)  yang memberikan hasil penelitiannya bahwa terdapat hubungan 

positif antara profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Hal ini bertolak 

belakang dengan penelitian Nuringsih (2005) yang membuktikan bahwa 

profitabilitas di perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.  

Profitabilitas adalah rasio keuangan yang akan memberikan informasi 

seberapa keuntungan yang didapatkan oleh suatu perusahaan. Ketika suatu 

perusahaan mempunyai  keuntungan yang stabil, kemungkinan besar bahwa 

dividen yang akan dibagikan ke pemegang saham juga stabil. Pembagian 

dividen yang stabil akan memberikan sinyal kepada pihak eksternal maupun 

pemegang saham bahwa perusahaan sedang dalam kondisi yang baik. Dengan 

demikian suatu perusahaan akan melihat kondisi rasio profitabilitas terlebih 

dahulu ketika akan menentukan jumlah dividen yang akan dibagikan ke 

pemegang saham (Lapolusi, 2013). 

Dalam penelitian ini akan menggunakan rasio Return on asset (ROA) 

untuk mengukur profitabilitas perusahaan. Pilihan menggunakan rasio 

tersebut karena ROA mempunyai hubungan dengan tingkat dividen yang 

dibagikan perusahaan, persepsi dari pemegang saham ROA juga mempunyai 

hubungannya dengan investasi. Sehingga ROA merupakan hal yang penting 

untuk menjadi bahan pertimbangan perusahaan dalam membagikan dividen 

kepada pemegang saham (Nofrita, 2013). 
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Dalam penelitian ini menggunakan perusahaan yang terdaftar dalam 

indeks SRI-KEHATI pada tahun 2013 sampai tahun 2019. Alasan memilih 

indeks SRI-KEHATI sebagai objek dalam penelitian ini karena indeks 

tersebut mempunyai kesadaran dan mempertimbangkan aspek lingkungan 

hidup, sosial (SDM, hak asasi, perilaku bisnis) dan tata kelola perusahaan. 

Perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI bisa menjadi salah satu 

alternatif pemegang saham yang menghendaki perusahaan yang mendukung 

usaha-usaha berkelanjutan yang peduli terhadap lingkungan.  Keistimewaan 

indeks SRI-KEHATI ini akan memengaruhi reaksi pasar yang akan 

menyebabkan daya tarik masyarakat untuk membeli produk dari perusahaan 

yang terdaftar di indeks SRI-KEHATI sehingga keuntungan perusahaan akan 

meningkat hasil dari laba bersih perusahaan yang diberikan ke pemegang 

saham atau dividen akan meningkat (Fertion, 2014). Hal ini ditunjukkan 

dalam riwayat dividen pada perusahaan yang terdaftar di indeks SRI-

KEHATI dari tahun 2013-2019 yang secara berturut-turut membagikan 

dividen. Rata – rata dividen pada perusahan yang terdaftar dalam indeks SRI-

KEHATI periode 2013-2019 yang secara berturut-turut yang membagikan 

dividen adalah sebagai berikut: 



9 
 

 
 

Gambar 1.2 Rata-rata Dividend Payout Ratio Periode 2013 – 2019 

Dari data tersebut dapat dilihat bahwa perusahaan yang membagikan 

dividen berturut-turut dari 2013- 2019 menunjukan angka yang cukup tinggi, 

dimulai dari tahun 2013 rata-rata DPR mencapai 60% dan lima tahun 

selanjutya rata – rata DPR  yang dibagikan stabil diangka kisaran 50%. Hal 

ini juga menjadi salah satu alasan para pemegang saham memilih untuk 

menanamkan modanyal ke perusahaan yang terdaftar di indeks SRI-KEHATI 

karena rata-rata perusahaan yang terdaftar di indeks SRI-KEHATI 

mempunyai riwayat yang baik dan cukup tinggi dalam pembagian 

keuntungan berupa dividen.   

Dari penelitian terdahulu masih belum mendapatkan hasil yang 

konsisten. Sehingga hal ini yang mendasari penulis untuk meneliti kembali 

keputusan perusahaan dalam membagikan dividen dengan variabel 

kepemilikan manajerial, kebijakan utang, Collateralizable assets, dan 

profitabilitas.Tujuan penulis melakukan penelitian ini untuk memberikan 

bukti empiris mengenai kepemilikan manajerial, kebijakan utang, 
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Collateralizable assets, profitabilitas memberikan pengaruh atau tidak 

terhadap kebijakan dividen. Penulis berharap penelitian ini dapat bermanfaat 

untuk mengambil keputusan dalam pembagian dividen,serta bisa memberikan 

pertimbangan aspek-aspek yang perlu diperhitungkan dalam mengambil 

keputusan pembagian dividen.  

Atas  dasar dari penjelasan diatas maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian mengenai “ANALISIS KEPEMILIKAN 

MANAJERIAL, KEBIJAKAN UTANG, COLLATERALIZABLE 

ASSETS DAN PROFITABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN 

DIVIDEN PADA PERUSAHAAN YANG LISTING DI SRI-KEHATI 

2013-2019’’. 

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian masalah yang telah dijelaskan penulis di bagian 

latar belakang, maka penulis memaparkan rumusan masalah sebagai 

berikut: 

1. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan yang tercatat dalam SRI-KEHATI periode 2013-2019? 

2. Bagaimana pengaruh kebijakan utang terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan yang tercatat dalam SRI-KEHATI periode 2013-2019? 

3. Bagaimana pengaruh Collateralizable assets terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan yang tercatat dalam SRI-KEHATI periode 2013-2019? 

4. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan yang tercatat dalam SRI-KEHATI periode 2013-2019? 
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C. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini mempunyai tujuan dalam membuktikan apakah 

faktor kepemilikan manajerial, kebijakan utang, profitabilitas mempunyai 

pengaruh dalam pengambilan keputusan pembagian dividen di perusahaan 

yang tercatat dalam indeks SRI-KEHATI. 

D. Manfaat Penelitian  

1. Bagi perusahaan  

Semoga penelitian ini bisa dijadikan bahan pertimbangan 

perusahaan dalam mengambil keputusan mengenai pembagian dividen 

kepada pemegang saham. 

2. Bagi Investor 

Peneliti mengharapkan agar penelitian ini bisa dimanfaatkan oleh 

para investor. Penelitian ini bisa dijadikan pedoman seorang investor 

dalam mengambil keputusan ketika ingin berinvestasi, dan berharap agar 

penelitian ini dapat menjadikan referensi bagi para investor yang akan 

berinvestasi di perusahaan yang sudah peduli terhadap lingkungan dan 

sosial.  

3. Bagi Akademisi 

Adanya penelitian ini semoga bisa bermanfaat bagi pihak 

akademisi agar menjadi sumber ilmu ataupun jadi sumber pedoman. 

Penelitian ini dipersiapkan dan diolah agar bisa menjadi referensi pihak 

akademisi untuk memperluas ilmu pengetahuan salah satunya di bidang 

ekonomi.  
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E. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan memberikan gambaran garis besar dari 

penelitian ini. Dalam penelitian ini, sistematika penulisan terdapat 5 

bagian. Di antaranya Bab I Pendahuluan, Bab II yang berisikan landasan 

teori, Bab III metode penelitian, BAB IV hasil dan pembahasan dan yang 

terakhir BAB V Penutup. 

Bab I Pendahuluan, peneliti menyajikan latar belakang dari adanya 

penelitian ini yaitu menjelaskan mengenai latar belakang pembagian hasil 

dividen perusahaan kepada pemegang saham dan menyinggung beberapa 

pengaruh pengambilan keputusan membagikan dividen. Masalah yang 

sudah disinggung dalam latar belakang dikerucutkan dalam rumusan 

masalah. Selanjutnya dari rumusan tersebut dapat diketahui objective 

research dari penelitian ini yang mana akan diidentifikasi manfaat dari 

penelitian. Terakhir dari bab ini adalah sistematika penulisan yang dapat 

memberikan gambaran secara umum dari penelitian ini. 

Pada Bab II yaitu Landasan Teori. Bab ini akan memberikan ulasan 

mengenai teori-teori yang relevan dan terdapat hubungannya dengan 

penelitian ini sekaligus penelitian terdahulu yang pernah membahas 

masalah yang sama. Di bab ini disajikan berbagai teori-teori yang relevan 

dan berkaitan dengan penelitian ini termasuk penelitian-penelitian yang 

terdahulu yang membahas masalah yang sama. Adapun tujuan dari 

pemaparan teori dan penelitian terdahulu tersebut untuk mengembangkan 

dugaan sementara (hypothesis) dan kerangka penelitian. Teori yang 
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disajikan pada bab ini antara lain; Agency Theory, teori kebijakan dividen, 

teori kebijakan utang, kepemilikan manajerial, collateralizable assets, 

profitabilitas. Pada bab ini juga terdapat telaah pustaka dan di akhir bab ini 

terdapat pengembangan hipotesis dari penelitian ini. 

Bab III Metode Penelitian, bab ini memaparkan tentang ruang lingkup 

penelitian termasuk jenis penelitian, metode penelitian yang akan 

digunakan, jenis dan teknis pengolahan datanya. Dalam Bab ini akan 

menjelaskan mengenai sampel, populasi, variabel operasional, serta teknik 

dan alat analisisnya untuk menganalisis data. Pada bagian BAB III penulis 

memaparkan metode analisis dengan menggunakan data panel yang 

dianalisis dengan regresi linier berganda. Uji data panel tersebut terdiri 

dari tiga model estimasi regresi data panel yaitu uji chow, uji hausman dan 

uji langerange multiper. 

Pada Bab IV Analisis dan Pembahasan, akan dipaparkan hasil dari 

masalah yang telah dirumuskan sebelumnya. hasil penelitian  akan 

dijelaskan  berdasarkan hasil  pengolahan data penelitian serta melihat 

pembahasan dari penelitian lain.  

 Terakhir Bab V Penutup. Pada bagian ini memberikan penjelasan 

kesimpulan dari hasil dan pembahasan. Selanjutnya saran/masukan yang 

disampaikan peneliti kepada pihak – pihak yang dalam penelitian ini. 
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BAB V 

PENUTUP  

A. Kesimpulan 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh 

kepemilikan manajerial, kebijakan utang, collateralizable assets dan 

profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Dari hasil penelitian yang sudah 

diteliti oleh penulis mendapatkan kesimpulan sebagai berikut: 

1) Variabel Kepemilikan Manajerial  dalam penelitian ini   menunjukkan 

hasil probabilitas sebesar 0.000 yang lebih kecil dari tingkat signifikan 

sebesar 5 % atau 0.05. Berdasarkan hasil olah data tersebut, menunjukan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen di perusahaan yang terdaftar di SRI-KEHATI pada tahun 2013- 

2019. Adapun alasan mengapa variabel kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini hanya memiliki sedikit persentase kepemilikan 

manajerial dalam perusahaan. Adanya keterbatasan persentase 

kepemilikan manajerial menyebabkan besaran dividen yang dibagikan 

perusahaan ditentukan oleh pemegang saham yang diluar perusahaan. 

2) Variabel Kebijakan Utang (DER) menunjukkan nilai probabilitas 0.000 

yang lebih kecil dari tingkat signifikan sebesar 5 % atau 0.05. Dapat 

disimpulkan bahwa kebijakan utang berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen di perusahaan yang terdaftar di SRI-KEHATI pada tahun 2013-

2019. 
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3) Variabel Collateralizable assets (COLLAS) menunjukkan nilai 

probabilitas 0.445 yang lebih besar dari tingkat signifikan sebesar 5% atau 

0.05 Dapat disimpulkan bahwa Collateralizable assets (COLLAS) tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio)  pada 

perusahaan yang terdaftar di indeks SRI-KEHATI tahun 2013-2019. 

Adapun variabel ini tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena 

dalam rasio Collateralizable assets tersebut tidak dapat menggambarkan 

ketersediaan kas yang merupakan pertimbangan utama dalam menentukan 

kebijakan dividen yang akan dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang 

saham.  

4) Variabel profitabilitas (ROA) menunjukkan nilai probabilitas 0.032 yang 

lebih kecil dari tingkat signifikan sebesar 5 % atau 0.05. Dapat 

disimpulkan bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen (dividend payout ratio)  pada perusahaan yang terdaftar di indeks 

SRI-KEHATI tahun 2013-2019. 

B. Rekomendasi 

Berdasarkan hasil dari penelitian pengaruh dari kepemilikan 

manajerial, kebijakan utang, collateralizable assets dan profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen yang termuat dalam penelitian ini memberikan 

saran untuk perusahaan, pemegang saham atau masyarakat, dan peneliti 

selanjutnya sebagai berikut: 

1) Bagi perusahaan, dari hasil penelitian ini dapat diperhatikan lagi 

beberapa aspek yang dapat membuat yakin para pemegang saham 
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untuk menanamkan modalnya. Diharapkan perusahaan dapat 

memberikan laporan   keuangan yang lengkap dan jelas, sehingga 

laporan   dapat digunakan oleh para peneliti selanjutnya untuk 

melakukan olah data secara maksimal dengan laporan   keuangan yang 

lengkap dari perusahaan terkait.  

2) Bagi para investor, jika berkeinginan untuk menanamkan modal pada 

perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI lebih baik 

mengambil pertimbangan dari faktor kebijakan utang (DER) dan 

profitabilitas (ROA) karena dalam penelitian ini kedua faktor tersebut 

terbukti berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

SRI-KEHATI.  

3) Bagi peneliti, alangkah lebih baiknya untuk melakukan penelitian  

selanjutnya dengan menambah variabel atau faktor yang bisa 

mempengaruhi kebijakan dividen. meneliti dengan tema yang sama 

lebih baik menambah variabel  lainnya. Penelitian ini masih memiliki 

banyak kekurangannya baik dari metode penelitian, jumlah data dan 

lainnya. Namun, penulis berharap penelitian ini bisa dijadikan  

tambahan referensi bacaan yang diharapkan dapat menyempurnakan 

penelitian selanjutnya dengan pembaruan penelitian yang lebih baik. 

C. Keterbatasan Penelitian  

Penulis menyadari bahwasannya penelitian ini masih terdapat 

berbagai kekurangan yang masih butuh penyempurnaan baik dari poin latar 

belakang, metode yang digunakan, maupun analisis pembahasan dalam 
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penelitian ini. Penelitian ini masih terdapat keterbatasan antara lain yaitu 

hanya menggunakan  variabel independen antara lain kepemilikan 

manajerial, kebijakan utang, collateralizable assets, dan profitabilitas. 

Kemungkinan besar masih ada variabel yang lain yang berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen yang belum diteliti dalam penelitian ini. Semoga 

dalam penelitian selanjutnya bisa menambah variabel lainya atau bisa 

menambahkan variabel intervening ataupun mediasi. Selain itu, Penelitian 

ini menggunakan sampel yang masih terbatas yang menggunakan 

perusahaan yang terdaftar di indeks SRI-KEHATI yang sudah di screening 

sesuai kriteria sampel dalam penelitian ini, keterbatasan sampel tersebut 

masih kurang mewakili industri atau perusahaan yang terdaftar dalam 

indeks SRI-KEHATI. 
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