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ABSTRACT 
This research aims to determine the liquidity variables using several indicators, namely the current ratio, 
cash ratio, and quick ratio, in their influence on the dividend payout ratio as an indicator of dividend policy 
in manufacturing companies listed on the Jakarta Islamic Index 70. The population in this study consists of 
manufacturing companies listed on the Jakarta Islamic Index 70 for the period 2018-2023. This is a 
quantitative research type utilizing secondary data. Sample selection was done through purposive 
sampling, and the data processed in this study are panel data from 9 companies as research samples, with 
a total of 54 data points. The analytical method employed is multiple linear regression analysis using 
EViews 9 software. The a  results indicate that the current ratio has a positive and significant effect on 
dividend policy, while the cash ratio has a negaitive and significant effect on dividend policy. However, the 
quick ratio has appositive and significant effect on dividend policy in manufacturing companies listed on 
the Jakarta Islamic Index 70. 
Keywords: Dividend Policy, Dividend Payout Ratio, Current Ratio, Cash Ratio, Quick Ratio 

ABSTRAK  
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui variabel likuiditas dengan menggunakan beberapa indikator 
yaitu current ratio, cash ratio dan quick ratio dalam pengaruhnya terhadap dividend payout ratio sebagai 
indikator dari kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks 
70. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks 
70 periode 2018–2023. Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan data 
sekunder. Penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling dan data yang diolah dalam 
penelitian ini merupakan data panel yang berasal dari 9 perusahaan sebagai sampel penelitian dengan 
total data sebanyak 54 data. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda 
dengan menggunakan program EViews 9. Hasil penelitian menunjukkan bahwa current ratio 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, selain itu cash ratio berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap kebijakan dividen sedangkan quick ratio berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta islamic indeks 70. 
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Pendahuluan 
Keputusan finansial perusahaan selalu mencerminkan bagaimana manajemen 
menyeimbangkan kepentingan pemegang saham, investor dan keberlangsungan 
kegiatan operasional pada suatu perusahaan. Dimana salah satu keputusan strategis 
yang berlaku di perusahaan ialah kebijakan dividen. Kebijakan dividen menurut 
Brigham dan Houston (2010) dalam [37] yaitu keputusan perusahaan dalam 
menentukan seberapa banyak keuntungan periode tersebut yang akan dibagikan 
kepada investor sebagai dividen untuk pengembalian modal yang telah dilakukan para 
investor, dengan seberapa banyak laba yang akan ditahan perusahaan guna 
pengembangan suatu perusahaan. Keputusan ini sangat bergantung pada likuiditas, 
karena perusahaan yang memiliki posisi kas yang semakin kuat akan semakin besar 
kemampuannya dalam membayar dividen. Hal ini disebabkan pembayaran dividen 
sebagai arus kas keluar, maka posisi kas perusahaan juga harus dalam keadaan baik. 
Faktor ini merupakan faktor internal yang dapat dikendalikan oleh manajemen 
sehingga pengaruhnya dapat dirasakan secara langsung bagi kebijakan dividen [41]. 
Likuiditas itu sendiri menurut Kasmir (2012) dalam penelitian [37] merupakan rasio 
yang sering digunakan guna mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. Atau rasio yang dapat digunakan 
untuk mengukur sejauh mana tingkat kemampuan perusahaan dalam melunasi 
kewajiban jangka pendeknya yang akan segera jatuh tempo [81]. Likuiditas dapat 
diukur melalui beberapa rasio seperti current ratio, cash ratio dan quick ratio, dimana 
masing-masing menawarkan perspektif yang berbeda tentang kesiapan dana 
perusahaan. Current ratio mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar 
seluruh kewajiban lancarnya dengan menggunakan seluruh aset lancarnya. Sedangkan 
cash ratio mengukur kemampuan perusahaan jangka pendeknya menggunakan kas 
dan setara kas terhadap kewajiban lancar. Kemudian quick ratio merupakan rasio yang 
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar jangka pendeknya dengan aset 
lancar dikurangi dengan persediaan, hal ini dikarenakan persediaan membutuhkan 
waktu yang lebih lama untuk diuangkan [38]. 
Dalam kondisi ekonomi yang stabil, likuiditas yang kuat biasanya mendukung 
pembayaran dividen, sementara jika likuiditas perusahaan tergolong rendah biasanya 
perusahaan akan menahan labanya untyk menjaga arus kas. Namun, pandemi Covid-
19 yang melanda sejak akhir 2019 dan mencapai puncaknya pada 2020 mengganggu 
pola ini, yang menyebabkan adanya tekanan pada likuiditas perusahaan di Indonesia 
akibat Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB), gangguan rantai pasok dan 
penurunan permintaan di berbagai sektor perusahaan yang salah satunya yaitu 
perusahaan manufaktur. Sehingga mempengaruhi keputusan perusahaan dalam 
membagi atau menahan laba. 
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Grafik 1. 1 Data Rata-rata Likuiditas dan Kebijakan Dividen pada Perusahaan Manufaktur di JII 70 (2018-

2023) 
Sumber : www.idx.co.id (data diolah, 2025) 

Dari grafik 1.1 tersebut, dapat dilihat bahwa selama periode tahun 2018-2023 
menunjukkan fluktuasi yang tidak konsisten antara likuiditas dengan dividen, dan 
terbagi menjadi tiga masa. Sebelum pandemi (2018-2019), dividen bervariasi 
meskipun dalam kondisi ekonomi yang relatif stabil. Pada tahun 2018, dividen tinggi 
dengan rasio 0,79% didukung dengan likuditas yang kuat. Tetapi pada tahun 2019, 
dividen mengalami penurunan menjadi 0,56% meskipun likuiditasnya meningkat 
dengan current ratio (2,53%), cash ratio (0,93%) dan quick ratio (1,89%). 
Ketidaksesuian ini mengindikasikan strategi konservatif, seperti menahan laba untuk 
cadangan menjelang ketidakpastian ekonomi sebelum pandemi.  
Kemudian saat pandemic berlangsung (2020-2021), kondisi ekonomi memburuk 
akibat penyebaran virus dan pembatasan ketat seperti PSBB dan PPKM. Pada tahun 
2020, dividen mengalami kenaikan menjadi 0,58% meski likuiditas melemah akibat 
penurunan pendapatan dari PSBB yang membatasi mobilitas, menutup sementara 
operasional, dan mengganggu rantai pasok. Pada tahun 2021, saat pandemic mencapai 
puncaknya dengan lonjakan kasus dan dampak ekonomi yang semakin dalam, dividen 
meningkat lagi menjadi 0,66% meskipun likuiditas mencapai titik terendah, kenaikan 
dividen ini tidak selaras dengan likuiditas yang rendah, kemungkinan karena 
perusahaan berupaya mempertahankan kepercayaan investor di tengah krisis, meski 
tekanan finansial meningkat akibat menurunnya daya beli dan piutang tak tertagih 
yang mengurangi kas perusahaan. 
Pasca-pandemi (2022-2023), ekonomi mulai pulih dengan pelonggaran pembatasan 
dan kembalinya aktivitas usaha. Namun, dividen turun menjadi 0,51% pada tahun 
2022 meski likuiditasnya membaik. Hal ini mencerminkan perubahan prioritas 
perusahaan untuk memperkuat posisi keuangan pasca krisis. Pada tahun 2023, 
likuiditas meningkat lebih jauh dengan Current Ratio 2,67%, Cash Ratio 1,82% dan 
Quick Ratio 0,85% yang menunjukkan pemulihan keuangan yang signifikan, tetapi 
dividen tetap stabil di 0,51%. Stabilitas dividen ini menunjukkan pendekatan 
konservatif pasca-pandemi, dimana perusahaan lebih memilih menahan laba untuk 
cadangan dana atau peluang investasi baru, dipengaruhi oleh pengalaman krisis 
pandemic yang mendorong kuat kehati-hatian finansial. 
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Dari fenomena di atas, ketidakkonsistenan hubungan antara likuiditas dengan 
kebijakan dividen tidak sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Sartono (2010 : 
16) dalam [9] yang menyebutkan bahwa likuiditas merupakan pertimbangan utama 
dalam penentuan dividen, karena dividen bagi perusahaan merupakan kas keluar, 
maka semakin besar posisi kas dan likuiditas secara keseluruhan akan semakin besar 
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Oleh karena itu peneliti ingin 
mengetahui apakah dengan ketidakkonsistenan likuiditas terhadap kebijakan dividen 
di masa pandemic covid-19 tersebut, likuiditas masih menjadi faktor penentu utama 
dalam menentukan kebijakan dividen atau dari faktor yang lain. 
Penelitian mengenai likuiditas yang diproksikan dengan 3 indikator yakni current 
ratio, cash ratio dan quick ratio terhadap kebijakan dividen pernah diteliti oleh 
beberapa peneliti terdahulu. Penelitian terdahulu mengenai current ratio pernah 
diteliti oleh [55], [50], [54] dan [48] dengan hasil penelitian current ratio berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian dari [31] dan 
[4] menunjukkan hasil yang negatif terhadap kebijakan dividen. Kemudian penelitian 
terdahulu mengenai cash ratio pernah diteliti oleh [18], [71], [73], dan [45] dengan 
hasil penelitian cash ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan 
penelitian yang diteliti oleh [1] dan [37] menunjukkan hasil yang negatif terhadap 
kebijakan dividen. Selanjutnya mengenai penelitian quick ratio, pernah diteliti oleh 
[47], [48] dan [60] dengan hasil penelitian quick ratio berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. Berbeda dengan penelitian [40] dan [41] yang menunjukkan hasil 
bahwa quick ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  
Dari penjelasan fenomena di atas peneliti ingin menganalisis seberapa jauh 
pengaruhnya likuiditas terhadap kebijakan dividen. Maka dari itu peneliti tertarik 
untuk meneliti seberapa kuat “Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen Pada 
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index 70 (JII 70) Periode 
2018-2023”. 
 
Hipotesis  
1. Hubungan antara current ratio dengan kebijakan dividen 

Menurut [55] likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi hutang atau kewajiban jangka 
pendeknya. Likuiditas suatu perusahaan berhubungan erat dengan masalah 
kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi finansialnya yang harus segera 
dipenuhi. Untuk dapat memenuhi kewajiban tersebut, maka perusahaan mestinya 
memiliki alat-alat berupa aktiva lancar yang nilainya harus lebih besar dari pada 
jumlah kewajiban-kewajibannya yaitu hutang lancar. Semakin tinggi nilai current 
ratio nya maka semakin baik, karena dapat menguntungkan investor dengan 
perusahaan sanggup membayar liabilitas jangka pendeknya [54]. Pada penelitian 
yang dilakukan oleh [37] dan [54] menyebutkan bahwa current ratio berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian dari [4] 
menunjukkan hasil yang berbeda yaitu berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
dividen. 
H1 : Current Ratio berpengaruh positif terhadap kebijkan dividen 
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2. Hubungan antara cash ratio dengan kebijakan dividen 
Menurut [1] cash ratio merupakan ukuran yang lazim digunakan untuk mengukur 
likuiditas. Likuiditas pada suatu perusahaan sangat penting untuk 
dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan dalam menetapkan besarnya 
dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. Rasio ini 
menggambarkan kemampuan perusahaan yang sesungguhnya dalam melunasi 
kewajiban lancarnya yang akan segera jatuh tempo dengan menggunakan uang kas 
atau setara kas yang ada [75]. Perusahaan yang memiliki aliran kas yang baik dapat 
membayarkan dividen atau meningkatkan dividen, begitu juga sebaliknya. 
Perusahaan yang memiliki kas yang berlebihan biasanya menjadi target dalam 
akuisisi. Untuk menghindari hal tersebut, perusahaan dapat membayar dividen dan 
sekaligus memberikan kesenangan kepada para pemegang saham [2]. Pada 
penelitian yang dilakukan oleh [73] dan [67] menyebutkan bahwa cash ratio 
berpengaruh positif terhadap kebiajakan dviden. Sedangkan penelitian yang 
dilakukan oleh [37] menunjukkan hasil yang berbeda yaitu berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen. 
H2 : Cash Ratio berpengaruh positif terhadap kebijkan dividen 
 

3. Hubungan antara quick ratio dengan kebijakan dividen 
Quick ratio merupakan rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi atau membayar kewajiban dengan aset lancar tanpa memperhitungkan 
nilai persediaan. Hal ini dilakukan karena persediaan dianggap memerlukan waktu 
relatif lebih lama untuk diuangkan, apabila perusahaan membutuhkan dana yang 
lebih cepat untuk membayar kewajibannya dibandingkan dengan aset lancar 
lainnya [3].  
Perusahaan yang ingin membayarkan dividen, pasti memerlukan jumlah aliran kas 
yang tidak sedikit. Oleh karena itu dibutuhkan likuiditas yang cukup dalam 
perusahaan. Sesuai dengan free cash flow theory yang menyatakan bahwa 
perusahaan lebih memilih menggunakan sumber dana internalnya untuk projek 
investasi dan sisanya kemudian dibayarkan sebagai dividen [60]. Semakin tinggi 
quick ratio maka perusahaan akan semakin cepat dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendek, dengan begitu perusahaan dapat memaksimalkan laba. Selain dapat 
memenuhi kewajiban lancar, dengan laba yang relatif tinggi perusahaan juga dapat 
bisa memenuhi kewajiban jangka pendeknya terhadap investor berupa dividen. 
Semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan maka akan semakin besar pula 
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen [3].  
Pada penelitian yang dilakukan oleh [47] dan [48] menyebutkan bahwa quick ratio 
berpengaruh positif terhadap kebiajakan dviden. Sedangkan penelitian yang 
dilakukan oleh [3] menunjukkan hasil yang berbeda yaitu berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen. 
H3 : Quick Ratio berpengaruh positif terhadap kebijkan dividen 
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Kerangka Pemikiran 
 

 
H1 (+) 
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Gambar 1.  Kerangka Pemikiran 
 

Metode Penelitian 

Pada penelitian ini data yang digunakan diperoleh dari laporan keuangan dan laporan 
tahunan pada Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 
sepanjang tahun 2018 sampai dengan 2023. Data penelitian ini menggunakan jenis 
data sekunder. Purposive Sampling diterapkan dalam penentuan sampel penelitian ini 
dengan memperhatikan kriteria tertentu. Kriteria yang dimaksud antara lain sebagai 
berikut : 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 (JII 70) 
2. Perusahaan yang menerbitkan dan mempublikasikan laporan tahunan dan 

laporan keuangan berturut-turut selama periode 2018-2023 di website masing-
masing perusahaan dan memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian. 

3. Perusahaan yang menggunakan satuan rupiah dalam laporan keuangannya. 
4. Perusahaan yang membagikan Cash Dividen secara berturut-turut pada periode 

2018 sampai dengan 2023. 
5. Perusahaan yang memperoleh laba bersih pada periode 2018 Sampai dengan 

2023. 
Berdasarkan kriteria di atas, terdapat 9 perusahaan yang dapat memenuhi kriteria 
dengan periode penelitian 6 tahun, sehingga terdapat 54 laporan keuangan keuangan 
perusahaan sebagai total data yang akan digunakan dalam penelitian. 
 
Kebijakan Dividen  
Kebijakan dividen adalah keputusan manajemen tentang besar kecilnya jumlah 
dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham [44]. 
 
 
 
 
Current Ratio 
Current ratio adalah kemampuan aktiva lancar perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar yang dimiliki [3]. 
 
 
 
 
 

Current Ratio 

Cash Ratio 

Quick Ratio 

Kebijakan  
Dividen 

DPR = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 

Current Ratio =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
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Cash Ratio 
Cash ratio ialah salah satu ukuran dari rasio likuiditas yang merupakan kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya melalui sejumlah kas dan setara 
kas yang dimiliki perusahaan [2]. 
 
 
 
Quick Ratio 
Quick ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengurangkan persediaan dari aktiva 

lancar dan membagi sisanya dengan utang lancar [11].  

 

 
 
 
Hasil dan Pembahasan 
Analisis Deskriptif 
Penelitian ini menggunakan variabel dependen yaitu kebijakan dividen yang 
diproksikan dengan dividend payout ratio serta tiga variabel independent yaitu current 
ratio, cash ratio dan quick ratio. Berikut ini adalah hasil analisis deskriptif dari masing-
masing variabel penelitian : 

Tabel 1. Analisis Deskriptif 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber : EViews 9 (data diolah,2025) 

Variabel Y dalam penelitian ini merupakan kebijakan dividen yang diproksikan dengan 
dividend payout ratio (DPR). Berdasarkan tabel di atas, rata-rata variabel Y ini adalah 
0,55%. Hal ini berarti bahwa dalam satu periode laporan keuangan, Perusahaan rata-
rata memiliki nilai DPR sebesar 0,55%. Nilai DPR paling rendah terjadi di tahun 2020 
dengan nilai 0,00%,  sedangkan nilai yang tertinggi terjadi di tahun 2023 dengan nilai 
1,12%. 
Variabel current ratio dalam penelitian ini menunjukkan rata-rata sebesar 1,02%. Nilai 
current ratio terendah terjadi di tahun 2021 dengan nilai 0,98% sedangkan nilai 
tertinggi terjadi pada tahun 2023 dengan nilai 1,06%. Lalu variabel cash ratio dalam 
penelitian ini menunjukkan rata-rata sebesar 0,97%, Nilai cash ratio terendah terjadi 
pada tahun 2021 dengan nilai sebesar  0,88%, sedangkan nilai tertinggi terjadi pada 
tahun 2018 dengan nilai sebesar 1,03%. Dan variabel quick ratio dalam penelitian ini 
menunjukkan rata-rata sebesar 0,04%. Nilai quick ratio terendah terjadi di tahun 2022 
dengan nilai sebesar 0,02% dan nilai tertinggi nya terjadi di tahun 2019 dengan nilai 
sebesar 0,07%. 

 Y CR CASH QR 

Mean 0,55 1,02 0,97 0,04 

Median 0,46 1,02 0,99 0,04 

Maximum 1,12 1,06 1,03 0,07 

Minimum 0,00 0,98 0,88 0,02 

Std. Deviasi 0,31 0,01 0,04 0,01 

Observation 54 54 54 54 

Quick Ratio = 
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟−𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Cash Ratio =
𝐾𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
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Hasil Uji Normalitas 
 

 
Gambar 1. Uji Normalitas Data 

Sumber : EViews 9 (data diolah, 2025) 
Berdasarkan pada uji normalitas di atas, dapat diketahui bahwa nilai probabilitas 
Jarque-Bera > 0,05 yaitu 0,58 yang mengartikan bahwa data menunjukkan 
terdistribusi normal. 
 
Hasil Uji Autokorelasi  
Untuk mengetahui apakah terdapat autokorelasi dalam data penelitian, maka hal yang 
harus dilakukan yaitu melakukan uji Durbin Watson [14]. Pada penelitian ini digunakan 
metode uji Durbin Watson dengan ketentuan identifikasi koefisien nilai d sebagai 
berikut [72]. 

Gambar 2. Ketentuan Autokorelasi Uji Durbin Watson 

Pada tabel di atas diketahui bahwa jika nilai Durbin Watson berada diantara 1,54% 
sampai dengan 2,46%, maka nilai tersebut diketahui tidak terdapat autokorelasi. 
Sedangkan jika nilai Durbin Watson berada di nilai 0% - 1,10% berarti diketahui 
terdapat autokorelasi positif dan jika nilai Durbin Watson berada di nilai 2,90% - 4% 
berarti diketahui terdapat autokorelasi negatif. Adapun hasil dari uji Durbin Watson 
pada penelitian yaitu sebagai berikut : 

Tabel 2. Hasil Uji Autokorelasi 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.118573     Prob. F(2,46) 0.8885 

Obs*R-squared 0.266703     Prob. Chi-Square(2) 0.8752 
     
     R-squared 0.005129     Mean dependent var -2.22E-15 

Adjusted R-squared -0.103009     S.D. dependent var 0.226317 
S.E. of regression 0.237687     Akaike info criterion 0.072445 
Sum squared resid 2.598781     Schwarz criterion 0.297588 
Log likelihood 4.116432     Hannan-Quinn criter. 0.158760 
F-statistic 0.047429     Durbin-Watson stat 1.927893 
Prob(F-statistic) 0.998564    

     
     

Sumber : EViews 9 (data diolah, 2025) 
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Jika dilihat dari hasil uji autokorelasi di atas, diketahui bahwa nilai statistik Durbin 
Watson sebesar 1,927893 yang menunjukkan bahwa nilai tersebut sesuai dengan 
ketentuan yang berada diantara 1,54 dan 2,46. Kemudian dapat disimpulkan bahwa 
data dalam penelitian ini tidak terindikasi mengandung problem autokorelasi. 
 
Hasil Uji Multikolinearitas 

Tabel 3. Uji Multikolinearitas 
 CR CASH QR 
    
    CR  1.000000  0.845846  0.310488 

CASH  0.845846  1.000000  0.486018 
QR  0.310488  0.486018  1.000000 

Sumber : EViews 9 (data diolah, 2025) 
Berdasarkan pengujian multikolinearitas pada tabel di atas, menunjukkan bahwa 
semua variabel menunjukkan nilai koefisien korelasi < 0.90. Maka, dapat disimpulkan 
dalam penelitian ini dalam model regresi tidak terjadi multikolinearitas. 
 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4. Uji Heteroskedastisitas 
 
 

 
 

 

Sumber : EViews 9 (data diolah, 2025) 

Berdasarkan hasil uji di atas, dapat dilihat bahwa nilai Probabilitas Chi-Square dari 
Obs*R-Square yaitu 0,5423 yang artinya nilai tersebut lebih besar dari 5% (0,5423 > 
0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa pada model penelitian ini tidak terjadi masalah 
heteroskedastisitas 
 
Hasil Uji Pemilihan Model 
Hasil Uji Chow 

Tabel 5. Uji Chow 
 

Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: MODEL_FEM   
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.888250 (8,40) 0.0890 

Cross-section Chi-square 16.659713 8 0.0339 
     
     

Sumber : EViews 9 (data diolah, 2025) 
Pada tabel di atas, dapat diketahui bahwa nilai probabilitas Cross Section adalah 
sebesar 0,0339 yang berarti nilainya < 0,05. Hal tersebut menandakan bahwa model 
yang terpilih berdasarkan dengan ketentuan uji chow adalah fixed effect model. Setelah 
mendapatkan hasil dari uji tersebut maka dilanjutkan dengan uji hausmant. 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 0.838368     Prob. F(9,42) 0.5854 

Obs*R-squared 7.919135     Prob. Chi-Square(9) 0.5423 
Scaled explained SS 4.789495     Prob. Chi-Square(9) 0.8523 
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Uji Hausmant 

Tabel 6. Uji Hausmant 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: MODEL_REM   
Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 6.868619 3 0.0762 
     
     

Sumber : EViews 9 (data diolah, 2025) 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai probabilitas Cross section random 
adalah sebesar 0,0762 yang berarti > 0,05. Hal tersebut menandakan bahwa model 
yang terpilih berdasarkan dengan ketentuan uji hausmant adalah random effect model. 
Setelah mendapatkan hasil dari uji tersebut maka dilanjutkan dengan uji langrange 
multiplier. 
 
Uji Langrange Multiplier 

Tabel 7. Uji Langrange Multiplier 
 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  2.90E-05  0.081062  0.081091 
 (0.9957) (0.7759) (0.7758) 

Sumber : EViews 9 (data diolah, 2025) 
Pada tabel di atas, diperoleh hasil bahwa nilai probabilitas Breusch-Pagan dalam Uji 
Langrange Multiplier adalah 0,07758 > 0,05, maka model yang lebih tepat digunakan 
adalah common effect model. Berdasarkan ketiga pengujian di atas, yaitu uji chow, uji 
hausman, uji langrange multiplier model yang tepat untuk pengaruh current ratio, cash 
ratio dan quick ratio terhadap kebijakan dividen berdasarkan ketiga uji tersebut adalah 
Commond Effect Model (CEM). 
 

Tabel 8. Analisis Regresi Common Effect Model (CEM) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.780789 2.380305 -0.748135 0.4580 

CR 9.333009 3.491831 2.672813 0.0102 
CASH -8.155345 1.686183 -4.836572 0.0000 

QR 18.11462 2.808132 6.450773 0.0000 
     
     R-squared 0.498338     Mean dependent var 0.554038 

Adjusted R-squared 0.466984     S.D. dependent var 0.319529 
S.E. of regression 0.233282     Akaike info criterion 0.000664 
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Sum squared resid 2.612178     Schwarz criterion 0.150760 
Log likelihood 3.982737     Hannan-Quinn criter. 0.058207 
F-statistic 15.89401     Durbin-Watson stat 1.727552 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Sumber : EViews 9 (data diolah, 2025) 
Berdasarkan persamaan dan hasil analisis di atas diperoleh persamaan regresi berikut 
: 

Yit = (-1,780789) + 9,333009 + (-8,155345) + 18,11462 + e 
 
Hasil Uji F 

Berdasarkan tabel analisis regresi dengan Commond Effect Model di atas dapat 
diketahui bahwa F-Statistik atau Fhitung diperoleh sebesar 15,89401 dengan nilai 
probabilitasnya sebesar 0,00000 < 0,05. Selain itu dengan banyaknya sampel n = 54 
dan banyaknya variabel independen k= 3 diperoleh nilai F-Tabel sebesar 3,19, dengan 
df1 (k-1) = 2 dan df2 (n-k) = 49 dengan nilai probabilitasnya 0,05. Berdasarkan pada 
di atas didapatkan bahwa Fhitung > F-Tabel (15,89401 > 3,19) serta nilai probabilitas 
yang lebih rendah dari 0,05 (0,000000 < 0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa seluruh 
variabel independen yakni current ratio, cash ratio dan quick ratio secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 (JII 70) periode 2018 – 2023. 
 
Hasil Uji T 

1. Pengaruh current ratio terhadap kebijakan dividen 
Hasil uji t statistik menunjukkan bahwa variabel current ratio (X1) memiliki nilai 
probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,0102 < 0,05) dengan nilai koefisien 9,333009. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel current ratio berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di JII 70. Sehingga dapat disimpulkan bahwa ketika current ratio mengalami 
kenaikan maka kebijakan dividen akan meningkat dan jika current ratio 
mengalami penurunan maka kebijakan dividen pun mengalami penurunan. Selain 
itu naik turunnya kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh current ratio. 

2. Pengaruh cash ratio terhadap kebijakan dividen 
Hasil uji t statistik menunjukkan bahwa variabel cash ratio (X2) memiliki nilai 
probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,0000 < 0,05) dengan nilai koefisen -8,155345. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel cash ratio berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII 70. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa ketika cash ratio mengalami penurunan maka 
kebijakan dividen akan mengalami kenaikan, begitu juga sebaliknya. Selain itu naik 
turunnya kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh cash ratio. 

3. Pengaruh quick ratio terhadap kebijakan dividen 
Hasil uji t statistik menunjukkan bahwa variabel quick ratio (X3) memiliki nilai 
probabilitas lebih besar dari 0,05 (0,0000 > 0,05) dengan nilai koeifisen 18,11462. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel quick ratio berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII 70. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa ketika quick ratio mengalami kenaikan maka 
kebijakan dividen akan meningkat dan jika quickt ratio mengalami penurunan 
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maka kebijakan dividen pun mengalami penurunan. Selain itu naik turunnya 
kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh quick ratio. 

 
Hasil Uji R2  

Pada tabel 8 di atas dapat diketahui bahwa nilai Adjust R-Square diperoleh sebesar 
0,466984. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel dependen dalam penelitian ini 
yakni kebijakan dividen secara simultan dapat dijelaskan oleh variabel bebas yaitu 
current ratio, cash ratio dan quick ratio sebesar 46,69%, sedangkan selebihnya 
dipengaruhi oleh faktor lain diluar variabel yang diteliti. 
 
Hasil dan Pembahasan 
1. Pengaruh current ratio terhadap kebijakan dividen 

Berdasarkan pengujian terhadap H1  pada tabel 4.10 di atas, menunjukkan bahwa 
hasil output dengan nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,0102 < 0,05), nilai 
thitung = 2,672813 serta nilai koefisien sebesar 9,333009. Dari output tersebut 
mengindikasikan bahwa variabel current ratio berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Indeks (JII 70). Hal tersebut berarti menerima hipotesis yang menyatakan 
bahwa current ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen yang artinya 
semakin tinggi tingkat current ratio maka kebijakan dividen juga akan meningkat. 
Nilai current ratio yang tinggi menunjukkan kemampuan pemanfaatan aset lancar 
pada perusahaan dan kemampuan likuidasi kewajiban lancar secara optimal 
sehingga keuntungan yang diperoleh perusahaan dapat dibagikan dalam bentuk 
dividen. Tingginya tingkat likuiditas perusahaan menggambarkan tingginya 
kemampuan perusaaan dalam pelunasan hutang yang akan segera jatuh tempo 
sehingga semakin besar dividen yang akan dibagikan [50].  
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Darmawi & 
Herman (2012) dalam [31] yang menyebutkan bahwa pengukuran likuiditas 
berupa perbandingan jumlah aset lancar dengan kebutuhan likuiditas yang 
diprediksikan. Semakin liquid sebuah perusahaan maka pembayaran dividen yang 
dilakukan oleh perusahaan akan semakin besar. Kemudian penelitian ini didukung 
oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh [54] dengan hasil penelitian current 
ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, semakin 
tinggi current rationya maka semakin baik, karena dapat menguntungkan investor 
dengan perusahaan sanggup membayar liabilitas jangka pendeknya. Keadaan 
likuiditas dalam suatu perusahaan sangat mempengaruhi kebijakan dividennya. 
Dengan kas yang lebih besar, maka perusahaan tersebut cenderung akan 
membagikan dividennya dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki kas 
sedikit. Hasil penelitian yang sama juga pernah diteliti oleh [55], [48] dan [50]. 
Sedangkan penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian [12] yang menunjukkan 
bahwa current ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen karena 
menurut penelitiannya hal tersebut dapat disebabkan karena ada kemungkinan 
tingkat likuiditas yang tinggi oleh emiten tidak digunakan untuk membayar 
dividen tetapi dialokasikan untuk pembelian aset tetap atau untuk memanfaatkan 
kesempatan berinvestasi, tingginya likuiditas akan menurunkan pembayaran 
dividen. 
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2. Pengaruh cash ratio terhadap kebijakan dividen 
Berdasarkan pengujian terhadap H2  pada tabel 4.10 di atas, menunjukkan bahwa 
hasil output dengan nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,0000 < 0,05), nilai 
thitung = -4,836572 dan nilai koefisien sebesar -8,155345. Output tersebut 
menunjukkan bahwa cash ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Indeks (JII 70). Hasil tersebut berati menolak hipotesis yang menyatakan bahwa 
semakin tinggi cash ratio yang dimiliki perusahaan maka dapat menunjukkan 
kemampuan perusahaan tersebut dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, 
serta semakin besar nya kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan, maka akan 
semakin kuat posisi cash ratio yang dimiliki perusahaan sehingga akan semakin 
besar pula kemampuan perusahaan dalam membayar dividen kepada para 
pemegang saham [73]. Hasil penelitian ini juga tidak sejalan dengan teori yang 
dikemukakan oleh Hanafi (2013) dalam [2] yang menyebutkan bahwa faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen adalah likuiditas dan profitabilitas. Kerena 
perusahaan yang mempunyai aliran kas atau profitabilitas yang baik bisa 
membayar dividen atau meningkatkan dividen. Hal yang sebaliknya akan terjadi 
jika aliran kas tidak baik, perusahaan yang mempunyai kas yang berlebihan 
seringkali menjadi target dalam akuisisi, untuk menghindari akuisisi perusahaan 
tersebut bisa membayar dividen dan sekaligus membuat senang pemegang saham. 
Pada penelitian ini cash ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 
yang artinya semakin tinggi tingkat cash ratio, maka akan semakin rendah pula 
tingkat dividen yang akan dibagikan kepada para investor. Ketersediaan kas tidak 
menjadi pertimbangan utama bagi manajemen dalam menetukan jumlah dividen 
yang akan dibagikan, karena perubahan kas memiliki pengaruh yang kecil 
terhadap kebijakan dividen [52]. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian 
terdahulu yang dilakukan [37] dengan hasil penelitian cash ratio berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen. Karena menurut penelitiannya cash ratio 
bukan merupakan faktor utama yang menjadi pertimbangan dalam memprediksi 
kebijakan dividen, selain itu cash ratio tidak terpengaruh karena perusahaan-
perusahaan tersebut merupakan perusahaan go public yang mudah untuk 
mendapatkan pinjaman dari bank. Hal itu menyebabkan kemampuan perusahaan 
untuk membayar dividen tidak akan terganggu meskipun nilai cash ratio 
perusahaan tergolong rendah. Hasil penelitian yang sama juga pernah diteliti oleh 
[1] dan [52]. Sedangkan penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh [71] dengan hasil penelitian likuiditas (cash ratio) berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, karena dari cash ratio dapat 
dijadikan alat yang bisa digunakan untuk mengukur seberapa besar uang kas yang 
tersedia untuk membayar hutang. Semakin tinggi cash ratio berarti jumlah uang 
tunai yang tersedia semakin besar, sehingga pelunasan hutang akan terjamin. Oleh 
karena itu semakin kuat posisi kas perusahaan, berarti semakin besar kemampuan 
perusahaan untuk cenderung membayarkan dividen kepada para pemegang 
saham.  
 

3. Pengaruh quick ratio terhadap kebijakan dividen 
Berdasarkan pengujian terhadap H3  pada tabel 4.10 di atas, menunjukkan bahwa 
hasil output dengan nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 (0.0000 > 0,05), nilai 
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thitung = 6,450773 dan nilai koefisien sebesar 18,11462. Output tersebut 
menunjukkan bahwa quick ratio berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Indeks (JII 70). 
Hasil tersebut berarti menerima hipotesis yang menyatakan bahwa quick ratio 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen yang artinya semakin tinggi nilai  
quick ratio maka kebijakan dividen akan mengalami kenaikan, sehinga dividen 
yang akan dibagikan kepada para investor mengalami kenaikan, begitu juga 
sebaliknya. Quick ratio merupakan rasio yang mengurangi persediaan dalam 
memenuhi kewajibannya, hal ini dikarenakan persediaan dianggap memerlukan 
waktu yang lebih lama dicairkan. Apabila perusahaan membutuhkan dana secara 
mendadak untuk membayar kewajibannya, maka aset lancar lainnya lebih cepat 
dicairkan dibandingkan dengan persediaan. Jadi semakin tinggi quick ratio maka 
perusahaan akan semakin cepat dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
karena tanpa persediaan perusahaan dapat memenuhi kewajibannya, dengan 
begitu perusahaan dapat  memaksimalkan keuntungan. Selain itu, dengan 
keuntungan yang relatif tinggi, perusahaan juga dapat memenuhi kewajibannya 
terhadap investor berupa pembayaran dividen. Semakin besar posisi kas dan 
likuiditas perusahaan, maka akan semakin besar pula kemampuan perusahaan 
dalam membayar dividen [3]. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori yang 
dikemukakan oleh Sartono (2012) yang menyebutkan bahwa semakin tinggi quick 
ratio maka perusahaan semakin cepat dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya karena tanpa persediaan perusahaan dapat memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya, dengan begitu perusahaan dapat memaksimalkan laba. Selain 
dapat memenuhi kewajiban lancar; dengan laba yang relatif tinggi perusahaan juga 
akan memenuhi kewajiban jangka pendeknya terhadap investor berupa dividen. 
Semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan maka semakin bear pula 
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. 
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh [47] 
yang menyatakan bahwa quick ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Karena menurut penelitiannya, perusahaan dalam membayar dividen 
memerlukan aliran kas keluar sehingga harus tersedia likuiditas yang cukup. 
Sehingga semakin tinggi likuiditas yang dimiliki perusahaan, semakin mampu juga 
perusahaan dalam memenuhi keinginan investor berupa dividen. Hasil yang sama 
juga pernah diteliti oleh [48] dan [60]. Sedangkan penelitian ini tidak sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh [3] yang menyatakan bahwa quick ratio 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, karena likuiditas perusahaan 
menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan dalam membayar 
kewajiban jangka pendeknya. Kewajiban jangka pendek pastinya akan 
mempengaruhi laba yang dihasilkan perusahaan, semakin besar presentase 
kewajiban jangka pendek, maka laba yang dihasilkan akan semakin kecil. Sehingga 
dapat mengurangi presentase pembayaran dividen. 

 

 

Kesimpulan dan Saran 

Berdasarkan dari hasil analisis yang sudah peneliti jelaskan, terkait dengan pengaruh current 

ratio, cash ratio dan quick ratio terhadap kebijakan dividen perusahaan manufaktur yag 
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terdaftar di JII 70, maka dapat diambil beberapa kesimpulan yaitu variabel current ratio 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, variabel cash ratio berpengaruh negative 

terhadap kebijakan dividen dan variabel quick ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. Kemudian untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk memakai objek penelitian 

yang berbeda contohnya seperti perusahaan BUMN, perbankan, farmasi dan lain-lain. 
Dan juga variabel lainnya yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen seperti arus kas 
operasi, laba bersih, ukuran perusahaan dan lain-lain. Hasil penelitian ini berkontribusi 
sebagai bahan pertimbangan para investor sebelum memutuskan untuk menanamkan 
modalnya di perusahaan manufaktur. 
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