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Abstrak 

Tujuan dari penelitian ini adalah guna mengetahui pengaruh kepemilikan 
manajerial, kebijakan dividen, arus kas operasi, dan likuiditas terhadap 
profitabilitas pada perusahaan sub sektor food and beverage yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 16 
perusahaan dan jumlah data yang terkumpul sebanyak 48 data. Metode yang 
digunakan dalam penelitian ini ialah metode kuantitatif. Objek penelitian pada 
penelitian ini adalah perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Adapun jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data 
sekunder dalam annual report masing-masing perusahaan dari tahun 2022 
hingga tahun 2024. Hasil penelitian menunjukkan adanya pengaruh variabel 
independen secara parsial maupun simultan terhadap profitabilitas, dengan 
temuan bahwa kebijakan dividen dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 
profitabilitas. Kesimpulan penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas lebih 
dipengaruhi oleh kebijakan dividen dan likuiditas, sedangkan kepemilikan 
manajerial dan arus kas operasi belum menjadi faktor utama dalam 
meningkatkan kinerja laba perusahaan. 
Kata kunci: Profitabilitas, Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividen, Arus 
Kas Operasi, Likuiditas 
 

Abstract 
The purpose of this study is to determine the effect of managerial ownership, 
dividend policy, operating cash flow, and liquidity on profitability in food and 
beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. This study 
used a sample of 16 companies and collected 48 data sets. The method used in this 
study is quantitative. The research objects in this study are food and beverage 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The type of data used in this 
study is secondary data from the annual reports of each company from 2022 to 
2024. The results of the study indicate the influence of independent variables, both 
partially and simultaneously, on profitability, with the finding that dividend policy 
and liquidity have a significant effect on profitability. The conclusion of this study 
indicates that profitability is more influenced by dividend policy and liquidity, while 
managerial ownership and operating cash flow have not been the main factors in 
improving company profit performance. 
Keywords: Profitability, Managerial Ownership, Dividend Policy, Operating 
Cash Flow, Liquidity 
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PENDAHULUAN 
Perusahaan manufaktur 

merupakan salah satu sektor yang 
memberikan kontribusi signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia. Sektor ini tidak hanya 
menyerap tenaga kerja dalam jumlah 
besar, tetapi juga menjadi motor 
penggerak dalam penciptaan nilai 
tambah dan peningkatan ekspor 
nasional. Dalam konteks globalisasi 
dan persaingan yang semakin ketat, 
perusahaan manufaktur dihadapkan 
pada berbagai tantangan, seperti 
fluktuasi harga bahan baku, 
perubahan preferensi konsumen, 
perkembangan teknologi, serta 
tekanan dari kompetitor baik di dalam 
maupun luar negeri. Untuk dapat 
bertahan dan berkembang dalam 
lingkungan bisnis yang dinamis ini, 
perusahaan manufaktur dituntut 
untuk terus meningkatkan efisiensi, 
inovasi, serta kinerja keuangan secara 
keseluruhan. Salah satu aspek penting 
yang menjadi fokus utama dalam 
evaluasi kinerja keuangan adalah 
profitabilitas, karena indikator ini 
mencerminkan efektivitas 
pengelolaan sumber daya dalam 
menghasilkan keuntungan dan 
memastikan kelangsungan hidup 
perusahaan dalam jangka panjang. 
Profitabilitas mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari kegiatan 
operasionalnya, sehingga menjadi 
perhatian utama bagi para pemangku 
kepentingan, seperti investor, 
manajemen, dan kreditur. 
Profitabilitas tidak hanya menjadi 
indikator utama dalam menilai 
kesehatan finansial perusahaan, tetapi 
juga mencerminkan seberapa efisien 
perusahaan mengelola aset dan 
kewajibannya dalam menghasilkan 
pendapatan. Bagi investor, tingkat 

profitabilitas menjadi dasar dalam 
mengambil keputusan investasi 
karena menunjukkan potensi 
pengembalian atas modal yang 
ditanamkan. Bagi manajemen, 
profitabilitas menjadi ukuran 
keberhasilan strategi bisnis yang 
dijalankan serta alat evaluasi untuk 
pengambilan keputusan jangka 
pendek dan jangka panjang. 
Sedangkan bagi kreditur, tingkat 
profitabilitas menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban utang, yang 
berdampak pada tingkat risiko kredit. 
Oleh karena itu, profitabilitas 
merupakan faktor krusial dalam 
memastikan keberlanjutan dan daya 
saing perusahaan di tengah dinamika 
pasar yang kompetitif. 
Tabel 1. Return on Assets (ROA) Tahun 

2022-2024 pada Perusahaan Sub 
Sektor Food & Beverage 

No Kode Perusahaan 2022 2023 2024 

1. CAMP 0,11282 0,11704 0,08965 

2. CLEO 0,10751 0,13321 0,17798 

3. ULTJ 0,13089 0,15765 0,13637 

Berdasarkan data pada Tabel 1, 
dapat dilihat bahwa tingkat Return on 
Assets (ROA) perusahaan sub sektor 
food & beverage menunjukkan variasi 
kinerja selama periode 2022–2024. 
Nilai ROA ketiga perusahaan bergerak 
fluktiatif, mencerminkan dinamika 
kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari total aset yang 
dimiliki. Perusahaan CAMP 
mengalami penurunan kinerja pada 
2024 setelah sempat meningkat pada 
2023. ROA turun dari 0,11704 pada 
2023 menjadi 0,08965 pada 2024, 
menunjukkan berkurangnya efisiensi 
pemanfaatan aset. Perusahaan CLEO 
meperlihatkan tren positif dengan 
peningkatan ROA yang konsisten dari 
2022 hingga 2024, sehingga 
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menggambarkan perbaikan 
kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan. Sementara 
itu, ULTJ memperlihatkan pola naik 
pada 2023 namun kembali menurun 
pada 2024, sehingga kinerjanya 
bersifat tidak stabil. 

Fluktuasi ini menunjukkan bahwa 
kinerja profitabilitas perusahaan sub 
sektor food & beverage tidak merata 
dan dipengaruhi oleh berbagai faktor 
internal maupun eksternal. 
Perbedaan tren antarperusahaan 
mengindikasikan adanya variasi 
strategi operasional, efisiensi aset, 
dan kondisi pasar yang dihadapi 
masing-masing perusahaan. Oleh 
karena itu, analisis ROA penting 
dilakukan untuk memahami 
kemampuan perusahaan dalam 
mengelola aset serta melihat stabilitas 
kinerja sektor dalam menghadapi 
perubahan kondisi ekonomi. 
Profitabilitas sangat dipengaruhi oleh 
kepemilikan manajerial juga 
kebijakan dividen serta arus kas 
operasi beserta likuiditas, seperti 
berbagai faktor internal perusahaan. 

Dari beberapa uraian diatas, 
penelitian ini merupakan 
pengembangan dari penelitian 
sebelumnya. Untuk itu penulis 
melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Kepemilikan 
Manajerial, Kebijakan Dividen, 
Arus Kas Operasi, dan Likuiditas 
terhadap Profitabilitas pada 
Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2022-2024” 
 
LANDASAN TEORI 
Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial 
mencerminkan sejauh mana 
manajemen perusahaan memiliki 
saham di perusahaan tersebut, yang 

berarti manajer tidak hanya bertindak 
sebagai pengelola, tetapi juga sebagai 
pemilik. Semakin besar proporsi 
saham yang dimiliki oleh manajer, 
semakin besar pula insentif mereka 
untuk bekerja secara optimal demi 
meningkatkan nilai perusahaan. Hal 
ini sejalan dengan teori keagenan 
yang menyatakan bahwa salah satu 
cara untuk menyelaraskan 
kepentingan antara manajemen 
(agen) dan pemilik saham (prinsipal) 
adalah dengan memberikan bagian 
kepemilikan kepada manajer 
(Kholidah et al., 2018). 
Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan 
keputusan strategis perusahaan 
dalam menentukan alokasi laba 
bersih, apakah akan dibagikan kepada 
pemegang saham dalam bentuk 
dividen atau ditahan untuk 
pembiayaan kegiatan operasional dan 
investasi di masa depan. Kebijakan ini 
tidak hanya mencerminkan posisi 
keuangan perusahaan, tetapi juga 
menjadi sinyal penting bagi investor 
mengenai prospek bisnis dan 
kestabilan keuangan jangka panjang 
(Sejati et al., 2020). Menurut teori 
sinyal (signaling theory), perusahaan 
yang mampu membayar dividen 
secara konsisten dan stabil dianggap 
memiliki prospek yang baik dan arus 
kas yang sehat, sehingga dapat 
meningkatkan kepercayaan investor 
dan berdampak pada kenaikan harga 
saham. 
Arus Kas Operasi 

Arus kas operasi adalah indikator 
yang mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan kas 
dari aktivitas operasional utamanya, 
seperti penjualan produk atau jasa, 
pembayaran kepada pemasok, dan 
pengelolaan biaya operasional 
lainnya. Arus kas ini merupakan salah 
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satu komponen utama dalam laporan 
arus kas dan mencerminkan kondisi 
keuangan yang sebenarnya karena 
tidak dipengaruhi oleh kebijakan 
akuntansi seperti depresiasi. Arus kas 
operasi yang positif dan stabil 
menunjukkan efisiensi dalam 
kegiatan bisnis inti, pengelolaan 
piutang yang baik, serta kemampuan 
perusahaan untuk mendanai 
operasional dan investasinya secara 
mandiri tanpa bergantung pada 
pembiayaan eksternal. 
Likuiditas 

Likuiditas mengacu pada 
kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya dengan menggunakan aset 
lancar yang dimilikinya. Tingkat 
likuiditas yang sehat menunjukkan 
bahwa perusahaan memiliki cukup 
sumber daya untuk menutupi 
kewajiban jangka pendek tanpa harus 
menjual aset tetap atau memperoleh 
pendanaan eksternal. Likuiditas yang 
baik memberikan fleksibilitas 
keuangan, mengurangi risiko 
kebangkrutan, serta meningkatkan 
kepercayaan dari pihak eksternal 
seperti kreditur, investor, dan 
pemasok. Selain itu, perusahaan yang 
likuid cenderung memiliki daya tawar 
yang lebih kuat dalam negosiasi bisnis 
dan lebih mampu merespons peluang 
pasar secara cepat. 
Kerangka Pemikiran 

Adapun kerangka pemikiran yang 
digunakan untuk mempermudah 
dalam proses analisis permasalahan 
yang sudah dikemukakan. 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 

Menurut Sugiyono (2017) metode 
kuantitatif merupakan salah satu jenis 
penelitian yang digunakan untuk 
melihat populasi dan sampel. Metode 
ini diterapkan untuk meneliti populasi 
atau sampel tertentu, di mana 
pengumpulan data dilakukan melalui 
instrumen penelitian yang telah 
dirancang. Data yang diperoleh 
kemudian dianalisis secara kuantitatif 
atau statistik, dengan tujuan untuk 
memberikan gambaran dan menguji 
hipotesis yang telah dirumuskan 
sebelumnya. 
Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder. 
Menurut Bahri (2018) data sekunder 
merupakan data yang diperoleh 
secara tidak langsung, biasanya 
melalui perantara atau media lain. 
Data ini berasal dari sumber- sumber 
yang sudah ada sebelumnya dan 
dikumpulkan oleh pihak lain, bukan 
oleh peneliti secara langsung. Data 
kuantitatif dalam penelitian ini adalah 
angka-angka yang terdapat pada 
laporan keuangan perusahaan sub 
sektor food & beverage yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2022-
2024. 
Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan teknik 
pengumpulan data yaitu studi 
Pustaka. Melalui metode pustaka 
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terdapat referensi dan bahan pustaka 
lainnya seperti jurnal, buku, artikel, 
dan lain-lain yang relevan yang 
berhubungan dengan penelitian. 
Populasi dan Sampel 
Populasi 

Menurut Sugiyono (2017) Populasi 
merupakan area generalisasi yang 
mencakup objek atau subjek yang 
memiliki karakteristik dan sifat-sifat 
tertentu yang ditentukan oleh peneliti. 
Populasi dalam penelitian ini adalah 
Perusahaan sub sektor Food & 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2022-2024 adalah 
berjumlah 84 populasi. 
Sampel 

Sampel merupakan sebagian dari 
populasi dan karakteristik yang 
dimiliki populasi (Sugiyono, 2017). 
Teknik pengambilan sampling yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
teknik purposive sampling yaitu 
merupakan teknik pengambilan 
sampel yang berdasarkan dengan 
pertimbangan tertentu. Hasil dari 
pengambilan sampel, terdapat 16 
perusahaan yang memenuhi kriteria, 
sehingga jumlah data yang digunakan 
adalah sebanyak 48 data. 
Definisi Operasional Variabel 
Profitabilitas 

(Hery, 2018) menyatakan bahwa 
rasio profitabilitas merupakan rasio 
yang dapat digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba dari 
aktivitas normal bisnisnya. Indikator 
perhitungan yaitu sebagai berikut: 

𝑹𝑶𝑨 =  
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕)
 

Kepemilikan Manajerial 
(Brigham & Houston, 2019) 

mengatakan menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial merupakan 
salah satu bentuk ownership structure 
yang diukur dengan proporsi saham 

yang dimiliki manajemen 
(direksi/komisaris) terhadap total 
saham beredar (outstanding shares). 
Adapun indikator perhitungan 
kepemilikan manajerial sebagai 
berikut : 

KM =𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐢 𝐦𝐚𝐧𝐚𝐣𝐞𝐦𝐞𝐧

𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫
 

Kebijakan Dividen 
Menurut (Brigham & Houston, 

2019) menyatakan bahwa kebijakan 
dividen adalah keputusan mengenai 
berapa besar laba bersih perusahaan 
yang akan dibayarkan kepada 
pemegang saham dalam bentuk 
dividen, dan berapa besar yang akan 
ditahan untuk diinvestasikan kembali 
di perusahaan. Dengan kata lain, 
perusahaan harus menyeimbangkan 
dividen yang dibagikan dengan laba 
ditahan untuk mendukung 
pertumbuhan jangka panjang. Adapun 
cara menghitung Dividen Payout Ratio 
(DPR) sebagai berikut: 

DPR = 
𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧 𝐓𝐮𝐧𝐚𝐢

𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 
X 100% 

Arus Kas Operasi 
Arus kas operasi merupakan arus 

kas bersih yang dihasilkan dari 
aktivitas operasi perusahaan, yaitu 
kegiatan utama menghasilkan 
pendapatan seperti penjualan 
barang/jasa, pembayaran kepada 
pemasok, pembayaran beban 
operasional, dan penerimaan kas dari 
pelanggan (Brigham & Houston, 
2019). Berikut ini merupakan cara 
untuk menghitung Cash Flow 
Operating Activities (CFO) : 
Cash Flow from Operating Activities 
(CFO) dalam laporan arus kas = LN 

(CFO) 
Likuiditas 

Menurut Fred Weston dalam 
(Kasmir, 2019), rasio likuiditas 
(liquidity ratio) merupakan indikator 
keuangan yang mengukur 
kemampuan suatu perusahaan dalam 
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memenuhi seluruh kewajiban jangka 
pendeknya. Lebih khusus, ketika 
terdapat tagihan atau utang yang 
jatuh tempo, perusahaan dengan 
likuiditas yang baik akan memiliki 
kapasitas untuk segera melunasi 
seluruh kewajiban finansial tersebut. 
Adapun rumus untuk menghitung 
Likuiditas adalah sebagai berikut : 

CR =
𝐀𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚 𝐥𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫

𝐇𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠 𝐥𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫
 

Teknik Pengolahan Data dan 
Analisis Data 

Penelitian ini memanfaatkan 
perangkat lunak Eviews 12, sebuah 
aplikasi berbasis Windows yang 
dirancang untuk analisis 
ekonometrika, khususnya data runtun 
waktu. Program ini digunakan untuk 
mengolah data dalam bentuk statistik 
deskriptif, data panel, serta untuk 
melakukan berbagai pengujian 
terhadap asumsi klasik. Teknik 
analisis data yang dilakukan antara 
lain analisis statistik deskriptif berupa 
model estimasi data panel (uji 
common effect model, uji fixed effect 
model, Uji Random Effect Model), uji 
asumsi klasik (uji normalitas, uji 
multikolinearitas, uji 
heteroskedasitisitas, uji auto 
korelasi), analisis regresi data panel 
dan uji hipotesis (uji t, uji F, koefisien 
determinasi/R2). 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Normalitas 

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas 

 
Berdasarkan hasil uji normalitas 

dari Gambar 2 dapat dilihat bahwa 
nilai probabilitas Jarque Bera sebesar 
0,935641 > 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa data pada 
penelitian ini terdistribusi dengan 
normal. 
Uji Multikolinearitas 

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Berdasarkan hasil uji 

multikolinearitas pada Tabel 2 di atas, 
dapat disimpulkan bahwa nilai 
korelasi dari variabel independen 
kepemilikan manajerial, kebijakan 
dividen, arus kas operasi, dan 
likuiditas < 0,90 oleh karena itu dapat 
dikatakan bahwa tidak terjadinya 
masalah multikolinearitas antar 
variabel independen. 
Analisis Regresi Data Panel 

Tabel 3. Hasil Uji Regresi Data Panel 

 
Berdasarkan tabel di atas, adapun 

model persamaan regresi dalam 
penelitian ini adalah: 
Y = a + B1X1 + B2X2 + B3X3 + B4X4 

+ e 
Y = -3.672534 + 0.189244*X1 - 
0.232919*X2 + 0.048869*X3 + 

0.064492*X4 + e 
Dari persamaan regresi data panel 

di atas, maka dapat disimpulkan 
sebagai berikut: 
1. Nilai konstanta sebesar -3,672534 

menunjukkan bahwa kepemilikan 
manajerial, kebijakan dividen, arus 
kas operasi, dan likuiditas sama 
dengan nol, maka profitabilitas 
diperkirakan bernilai -3,672534 
satuan. Konstanta negatif 
mengindikasikan bahwa tanpa 
dukungan keempat variabel 
tersebut, kondisi dasar 
profitabilitas perusahaan 

Hasil Uji 

Normalitas 
8 

7 

6 

5 

4 

3 

Mean -3.77e-16 

Median 0.032378 

Maximum 0.927832 

Minimum -0.791010 

Std. Dev. 0.377617 

Skewness -0.049721 

Kurtosis 2.762020 

Jarque-Bera 0.133046 

Probability 0.935641 

 

 KM KB AKO LIKUIDITAS 

KM 1.000000 0.256968 -0.040875 0.247976 

KB 0.256968 1.000000 -0.226719 0.472465 

AKO -0.040875 -0.226719 1.000000 -0.212451 

LIKUIDITAS 0.247976 0.472465 -0.212451 1.000000 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -3.672534 1.255740 -2.924597 0.0055 

KM 0.189244 0.345358 0.547965 0.5865 

KB -0.232919 0.111531 -2.088378 0.0427 

AKO 0.048869 0.045830 1.066322 0.2922 

LIKUIDITAS 0.064492 0.031086 2.074633 0.0440 
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cenderung berada pada posisi yang 
rendah. 

2. Koefisien 0,189244 pada X1 
menunjukkan bahwa setiap 
kenaikan 1 satuan kepemilikan 
manajerial akan meningkatkan 
profitabilitas sebesar 0,189244, 
dengan asumsi variabel lain 
konstan. Artinya, semakin besar 
saham yang dimiliki manajemen, 
semakin selaras kepentingan 
manajer dengan pemegang saham 
sehingga mendorong peningkatan 
laba perusahaan. 

3. Koefisien -0,232919 pada X2 
berarti setiap kenaikan 1 satuan 
kebijakan dividen justru 
menurunkan profitabilitas sebesar 
0,232919, ceteris paribus. Hal ini 
dapat diinterpretasikan bahwa 
pembagian dividen yang lebih 
tinggi berpotensi mengurangi laba 
ditahan yang dapat digunakan 
untuk investasi produktif, sehingga 
menekan profitabilitas. 

4. Koefisien 0,0408869 pada X3 
mengindikasikan bahwa 
peningkatan 1 satuan arus kas 
operasi akan meningkatkan 
profitabilitas sebesar 0,0408869, 
dengan variabel lain dianggap 
tetap. Semakin besar arus kas dari 
aktivitas operasi, semakin baik 
kemampuan perusahaan 
menghasilkan kas dari kegiatan 
utamanya sehingga laba cenderung 
meningkat. 

5. Koefisien 0,064492 pada X4 
menunjukkan bahwa setiap 
kenaikan 1 satuan likuiditas akan 
menaikkan profitabilitas sebesar 
0,64492, ceteris paribus. 
Perusahaan yang semakin likuid 
lebih mampu memenuhi kewajiban 
jangka pendek dan menjalankan 
operasional dengan lancar, yang 

pada akhirnya mendukung 
peningkatan laba. 

Uji Hipotesis 
Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 4. Hasil Uji Parsial (t) 

 
Berdasarkan hasil uji t yang 

terdapat pada tabel 4 di atas, maka 
dapat disimpulkan bahwa: 
1. Variabel kepemilikan manajerial 

(X1) mempunyai nilai t hitung 
0,547965 < t tabel 1,68107, dengan 
nilai prob. sebesar 0.5865 > 0,05. 
Dapat disimpulkan bahwa H1 
ditolak dan H0 diterima yang 
berarti variabel kepemilikan 
manajerial (X1) secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap 
profitabilitas (Y). 

2. Variabel kebijakan dividen (X2) 
mempunyai nilai t hitung -
2,088378 > t tabel 1,68107 dengan 
nilai prob. sebesar 0,0427 < 0,05. 
Dapat disimpulkan bahwa H2 
diterima dan H0 ditolak yang 
berarti variabel kebijakan dividen 
(X2) secara parsial berpengaruh 
secara negatif terhadap 
profitabilitas (Y). 

3. Variabel arus kas operasi (X3) 
mempunyai nilai t hitung 1,066322 
< t tabel 1,68107 dengan nilai prob. 
sebesar 0,2922 > 0,05. Dapat 
disimpulkan bahwa H3 ditolak dan 
H0 diterima yang berarti arus kas 
operasi (X3) tidak berpengaruh 
terhadap profitabilitas (Y). 

4. Variabel likuiditas (X4) 
mempunyai nilai t hitung 2,074633 
> t tabel 1,68107 dengan nilai prob. 
sebesar 0,0440 < 0,05. Dapat 
disimpulkan bahwa H4 diterima 
dan H0 ditolak yang berarti 
variabel likuiditas (X4) secara 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -3.672534 1.255740 -2.924597 0.0055 

KM 0.189244 0.345358 0.547965 0.5865 

KB -0.232919 0.111531 -2.088378 0.0427 

AKO 0.048869 0.045830 1.066322 0.2922 

LIKUIDITAS 0.064492 0.031086 2.074633 0.0440 
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parsial berpengaruh secara positif 
terhadap profitabilitas (Y). 

Uji Simultan (F) 
Tabel 5. Hasil Uji Simultan (F) 

 
Berdasarkan hasil uji f pada tabel di 

atas, dapat diketahui nilai F-statistic 
sebesar 2,729712 dengan nilai prob. 
sebesar 0,041287 < 0,05 yang artinya 
variabel kepemilikan manajerial (X1), 
kebijakan dividen (X2), arus kas 
operasi (X3), dan likuiditas (X4) 
berpengaruh secara simultan 
terhadap profitabilitas (Y). Dengan 
demikian, hipotesis alternatif (H5) 
yang menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial, kebijakan dividen, arus 
kas operasi, dan likuiditas secara 
simultan berpengaruh terhadap 
profitabilitas dinyatakan diterima. 
Koefisien Determinan R Square (R²) 
Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinan 

 
Uji ini dilakukan untuk mengetahui 

sebesar apa variabel independen 
mampu menjabarkan variasi dari 
variabel dependen baik itu secara 
parsial maupun simultan. Kriteria 
dalam pengujian ini dapat dilihat dari 
nilai Adjusted R-Squared. 
Berdasarkan tabel yang telah 
disajikan, dapat dilihat bahwa 
Adjusted R-Squared adalah 0,128320 
atau 12,83%. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa dampak variabel 
kepemilikan manajerial, kebijakan 
dividen, arus kas operasi dan 
likuiditas terhadap profitabilitas 
sebesar 12,83%, sedangkan sisanya 
sebesar 87,17% dipengaruhi oleh 

variabel independen lain yang tidak 
dimasukkan dalam penelitian ini. 
Pembahasan 
1. Berdasarkan hasil uji t diperoleh 

dan didapatkan nilai variabel 
kepemilikan manajerial dengan 
nilai t-statistik sebesar 0,547965. 
Dikarenakan nilai t-statistik lebih 
besar dari 0,05 yang artinya adalah 
kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap 
profitabilitas. Dengan diperolehnya 
pula nilai prob. signifikan yang 
ditentukan 0,5865 > 0,05, maka Ha 
ditolak dan Ho diterima. Pada 
penelitian ini dapat disimpulkan 
bahwa variabel kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh 
signifikan terhadap profitabilitas. 

2. Berdasarkan hasil uji t diperoleh 
nilai variabel kebijakan dividen 
dengan nilai t-statistik sebesar -
2,088378. dengan nilai prob. 
sebesar 0,0427 < 0,05 yang artinya 
variabel kebijakan dividen (X2) 
berpengaruh terhadap 
profitabilitas (Y). Hal ini dapat 
terjadi karena pembagian dividen 
yang tinggi mengurangi jumlah 
laba ditahan dan dana internal yang 
tersedia untuk kegiatan 
operasional maupun investasi 
produktif, sehingga kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan 
laba menjadi terbatas. 

3. Berdasarkan hasil uji t diperoleh 
nilai variabel arus kas operasi 
dengan nilai t-statistik sebesar 
1,066322 dengan nilai prob. 
sebesar 0,2922 > 0,05 yang artinya 
variabel arus kas operasi (X3) tidak 
berpengaruh terhadap 
profitabilitas (Y). Hal ini dapat 
terjadi karena arus kas operasi 
lebih banyak dipengaruhi oleh 
perubahan model kerja dan 
transaksi kas harian, sedangkan 

Weighted Statistics 

Root MSE 0.159463 R-squared 0.202505 

Mean dependent var -0.553921 Adjusted R-squared 0.128320 

S.D. dependent var 0.180454 S.E. of regression 0.168479 

Sum squared resid 1.220559 F-statistic 2.729712 

Durbin-Watson stat 2.357108 Prob(F-statistic) 0.041287 

 

Weighted Statistics 

Root MSE 0.159463 R-squared 0.202505 

Mean dependent var -0.553921 Adjusted R-squared 0.128320 

S.D. dependent var 0.180454 S.E. of regression 0.168479 

Sum squared resid 1.220559 F-statistic 2.729712 

Durbin-Watson stat 2.357108 Prob(F-statistic) 0.041287 
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profitabilitas mencerminkan 
kinerja laba yang juga dipengaruhi 
oleh komponen non kas seperti 
depresiasi, amortisasi, dan 
kebijakan akuntansi. Selain itu, 
arus kas operasi yang tinggi tidak 
selalu diikuti oleh peningkatan laba 
apabila perusahaan memiliki 
piutang besar, persediaan tinggi, 
atau beban non kas lainnya. 

4. Berdasarkan hasil uji t diperoleh 
nilai variabel likuiditas dengan nilai 
t- statistik sebesar 2,074633 
dengan nilai prob. sebesar 0,0440 < 
0,05 yang artinya variabel 
likuiditas (X4) berpengaruh 
terhadap profitabilitas (Y). Hal ini 
menegaskan bahwa perusahaan 
dengan kemampuan likuiditas yang 
baik cenderung memiliki 
operasional yang lebih lancar, 
beban keuangan yang lebih rendah, 
serta fleksibilitas dalam menangani 
kewajiban jangka pendek dan 
memanfaatkan peluang bisnis. 
Kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban lancarnya 
mencerminkan manajemen aset 
yang efektif, sehingga berdampak 
positif terhadap peningkatan laba 
dan profitabilitas. 

5. Nilai koefisien determinasi 
ditunjukkan dengan nilai Adjusted 
R Square dari model regresi 
dimana hasil yang diperoleh dari 
uji koefisien determinasi dengan 
nilai sebesar 0,128320 atau 
12,83%. Artinya kontribusi 
kepemilikan manajerial, kebijakan 
dividen, arus kas operasi, dan 
likuiditas terhadap profitabilitas 
sebesar 12,83%. Sedangkan 
sisanya 87,17% dipengaruhi oleh 
faktor-faktor internal dari variabel 
lain yang tidak digunakan dalam 
penelitian ini seperti struktur 
modal, ukuran perusahaan, dan 

pertumbuhan penjualan serta 
faktor-faktor eksternal seperti 
kondisi makroekonomi, tingkat 
inflasi, suku bunga, nilai tukar 
(kurs), hingga kebijakan 
pemerintah. 

 
PENUTUP 
Kesimpulan 

Berdasarkan data yang telah 
terkumpul dan telah dilakukan 
pengujian data, dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Berdasarkan hasil uji t variabel 

kepemilikan manajerial (X1) 
memiliki t- statistik sebesar 
0,547965 dengan nilai prob. 
sebesar 0.5865 > 0,05 maka 
variabel kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh terhadap 
profitabilitas (Y). 

2. Berdasarkan hasil uji t variabel 
kebijakan dividen (X2) memiliki t-
statistik sebesar -2.088378 dengan 
nilai prob. sebesar 0.0427 < 0,05 
maka variabel kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap 
profitabilitas (Y). 

3. Berdasarkan hasil uji t variabel 
arus kas operasi (X3) memiliki t-
statistik sebesar 1.066322 dengan 
nilai prob. sebesar 0.2922 > 0,05 
maka variabel arus kas operasi 
tidak berpengaruh terhadap 
profitabilitas (Y). 

4. Berdasarkan hasil uji t variabel 
likuiditas (X4) memiliki t-statistik 
sebesar 2.074633 dengan nilai 
prob. sebesar 0.0440 < 0,05 maka 
variabel likuiditas berpengaruh 
terhadap profitabilitas (Y). 

5. Berdasarkan hasil uji f diketahui 
nilai f-statistik sebesar 2.729712 
dengan nilai prob. (f-statistik) 
sebesar 0.041287 < 0,05 maka 
variabel kepemilikan manajerial 
(X1), kebijakan dividen (X2), arus 
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kas operasi (X3), dan likuiditas (X4) 
berpengaruh terhadap 
profitabilitas (Y) secara simultan. 

6. Nilai koefisien determinasi 
ditunjukkan dengan nilai Adjusted 
R Square dari model regresi dimana 
hasil yang didapatkan yaitu dengan 
nilai sebesar 0,128320 atau 
12,83%. Hal ini berarti kontribusi 
kepemilikan manajerial (X1), 
kebijakan dividen (X2), arus kas 
operasi (X3), dan likuiditas (X4) 
sebesar 12,83% dengan sisanya 
87,17% dipengaruhi oleh variabel 
lain seperti struktur modal, ukuran 
perusahaan, dan pertumbuhan 
penjualan serta faktor-faktor 
eksternal seperti kondisi 
makroekonomi, tingkat inflasi, 
suku bunga, nilai tukar (kurs), 
hingga kebijakan pemerintah. 

Saran 
Berdasarkan penelitian yang telah 

dilakukan, terdapat kekurangan 
keterbatasan dalam penelitian, 
sehingga peneliti memiliki beberapa 
saran, yaitu sebagai berikut: 
1. Bagi perusahaan, disarankan untuk 

meningkatkan pengelolaan 
likuiditas karena variabel ini 
terbukti berpengaruh signifikan 
terhadap profitabilitas. Penguatan 
likuiditas dapat dilakukan melalui 
pengelolaan modal kerja yang lebih 
efektif, seperti pengendalian 
persediaan, percepatan penagihan 
piutang, serta pengelolaan 
kewajiban jangka pendek yang 
lebih optimal. Selain itu, 
perusahaan juga perlu 
mempertahankan dan 
mengevaluasi kebijakan dividen 
yang diterapkan, mengingat 
kebijakan dividen berpengaruh 
terhadap profitabilitas. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, 
penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi referensi dan mendorong 
pengembangan studi yang lebih 
luas. Peneliti dianjurkan untuk 
menambahkan variabel lain yang 
berpotensi memengaruhi 
profitabilitas, seperti struktul 
modal, ukuran perusahaan, atau 
pertumbuhan penjualan, guna 
memperoleh hasil yang lebih 
komprehensif. 
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