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PENGARUH PROFITABILITAS, LEVERAGE, LIKUIDITAS DAN
UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN.

ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
dari Profitabilitas, Leverage, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan terhadap
kebijakan dividen. Metode penelitian yang digunakan adalah purposive
sampling dengan jumlah sampel sebanyak 35 perusahaan sektor manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan data sekunder tahun pengamatan 2018-2020. Data Yyang
diperoleh dari laporan keuangan tahunan yang terdapat pada www.idx.com.
Metode analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif, uji asumsi
Klasik, uji F, uji t dan uji koefisien determinasi. Pengujian hipotesis
menggunakan uji t. Hasil penelitian menunjukan bahwa: (1) profitabilitas
memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen; (2)
leverage memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen; (3) likuiditas memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen; (4) ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen.

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Ukuran
Perusahaan

ABSTRACT

The purpose of this study was to determine and analyze the effect of
Profitability, Leverage, Liquidity and Firm Size on dividend policy. The
research method used is purposive sampling with a total sample of 35
manufacturing sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX).
This research was conducted using secondary data for the 2018-2020
observation year. The data is obtained from the annual financial statements
available at www.idx.com. The data analysis method used is descriptive
analysis, classical assumption test, F-test, t-test and coefficient of
determination test. Hypothesis testing using t-test. The results of the study show
that: (1) profitability has a positive and insignificant effect on dividend policy;
(2) leverage has a negative and insignificant effect on dividend policy; (3)
liquidity has a positive and insignificant effect on dividend policy; (4) firm size
has a positive and significant effect on dividend policy.

Keywords : Dividend Policy, Profitability, Leverage, Liquidity, Firm Size
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah

Pada masa sekarang ini, kemajuan dari ilmu pengetahuan dan teknologi
yang dapat membuat kegiatan perekonomian dunia mengalami kemajuan yang
sangat pesat. Salah satu cara untuk dapat melihat perkembangan ekonomi di
dalam suatu negara dengan cara melihat tingkat perkembangan dunia di dalam
pasar modal. Pasar modal memiliki beberapa peran yang sangat penting untuk
memenuhi kebutuhan modal bagi dunia usaha atau bisnis agar tetap eksis
sebagai wahana untuk berinvestasi bagi investor. Melalui kegiatan dari pasar
modal, perusahaan dapat memperoleh sejumlah dana untuk menunjang
kegiatan operasional dan perluasan pada perusahaan. Perusahaan yang tercatat
berada pada pasar modal di Indonesia telah didominasi oleh perusahaan
manufaktur. Perusahaan merupakan salah satu faktor pemopong dari
perekonomian di suatu negara, untuk dapat terus menjalankan kegiatan
operasionalnya dengan baik, perusahaan membutuhkan sumber modal yang
berasal dari pihak internal maupun eksternal. Sumber modal yang berasal dari
pihak eksternal merupakan sumber modal yang berasal dari pihak luar

perusahaan.

Sumber modal yang didapatkan oleh pihak eksternal perusahaan berasal
dari investasi dari para investor. Perusahaan harus berlaku adil terhadap
investor perusahaan. Salah satu bentuk keadilan yang dapat ditunjukan oleh
pihak manajemen yaitu melalui kebijakan dividen. Kebijakan dividen ini
seringkali menjadi permasalahan didalam suatu perusahaan. Kebijakan
dividen ini merupakan keputusan yang sulit dan harus diambil oleh pihak

manajemen perusahaan untuk dapat bisa mengalokasikan laba yang telah



didapatkan. Pembagian dividen ini akan bisa memenuhi harapan tingkat
pengembalian dari modal yang telah di tanamkan oleh investor. (Oktaviani,
2015)

Kebijakan dividen merupakan keputusan laba yang diperoleh perusahaan
yang akan di bagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan
ditahan guna untuk pembiayaan investasi di masa yang akan datang.
Kebijakan dividen ini merupakan salah satu hal yang penting bagi perusahan
karena dalam hal ini perusahaan harus membuat kebijakan mengenai laba
bersih yang diperoleh untuk di tahan sebagai laba ditahan atau dibagikan
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Pembagian dividen di satu
sisi merupakan cara perusahaan untuk memperlihatkan kepercayaan terhadap
investor atau pemegang saham, dan di sisi lain perusahaan bisa tidak
membagikan dividennya karena perusahaan mengalami kepentingan kas atau
perusahaan dapat memperbesar laba ditahan karena perusahaan masih

mempunyai kewajiban yang harus dipenuhi.

Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi perusahaan dalam
menentukan suatu kebijakan dividennya. Firm Size atau ukuran perusahaan,
perusahaan dengan ukuran yang berskala besar cenderung memiliki suatu
kemudahan dalam akses menuju ke pasar modal (Idawati & Sudiarta, 2014).
Perusahaan dengan skala yang besar dapat memperoleh tambahan modal
dengan jumlah yang besar pula untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya
yang akan menghasilkan laba dan akan dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen. Perusahaan yang sedang bertumbuh atau beskala kecil sampai
menengah akan cenderung melakukan ekspansi dan tidak selalu membagikan
dividennya kepada pemegang saham. Leverage merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva didalam perusahaan dibiayai
dengan utang (Kasmir, 2017). Tingginya tingkat hutang didalam suatu
perusahaan akan mempengaruhi kebijakan dividen yang dibuat oleh pihak
internal perusahaan karena perusahaan akan lebih cenderung untuk menahan

laba untuk membayar hutang atau kewajiban yang dimiliki dari perusahan



tersebut daripada membagikannya dalam bentuk dividen kepada pemegang
saham. Leverage merupakan kemampuan dari perusahaan untuk memenubhi
kewajiban keuangannya, baik itu jangka panjang maupun jangka pendek
(Wiagustini & Putu, 2010). Rasio leverage yang lebih tinggi menunjukan
bahwa kewajiban perusahaan yang semakin besar, dan semakin rendah rasio
leverage ini menunjukan bahwa perusahaan mampu memenuhi kebutuhan
dana perusahaan dengan modal sendiri. Kewajiban yang tinggi untuk
dibayarkan akan mengurangi laba yang diperoleh perusahaan, yang tentunya
akan mempengaruhi pembayaran dividen, semakin tinggi hutang akan
semakin rendah pula tingkat pembagian dividennya. Profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dalam hubungannya dengan
penjualan atau sales, total aktiva maupun modal sendiri. Dengan demikian,
investor jangka Panjang akan sangat berkepentingan dalam menganalisis
profitabilitas ini, misalnya pemegang saham akan melihat keuntungan yang
benar-benar akan diterimanya dalam bentuk dividen (Sartono, 2012, dalam
Nidya dan Farida, 2015). Menurut (Weston & Copeland, 2010) Profitabilitas
ini merupakan suatu komponen untuk mengukur efektivitas manajemen
bedasarkan hasil dari pengembalian penjualan dan investasi. Laba yang
diperoleh suatu perusahaan akan menjadi bahan acuan dalam membagikan
dividennya karena besar kecilnya laba yang dihasilkan perusahaan akan
mempengaruhi besar kecilnya tingkat pengembalian atau pembayaran dividen
yang akan diterima oleh pemegang saham. Menurut (Munawir, 2007)
Likuiditas adalah cara untuk menunjukan suatu kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajibannya pada saat masa penagihan. Perusahaan yang
mempunyai kemampuan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya akan
mempengaruhi kewajiban dalam membayar dividennya. Rasio likuiditas ini
merupakan salah satu rasio yang dapat menunjukan bagaimana perusahaan
mampu atau sanggup dalam memenuhi kewajiban lancer dengan asset
lancarnya. Tingkat likuiditas yang tinggi dapat menggambarkan perusahaan
baik secara Kkinerja karena dengan tingkat likuiditas yang baik akan lebih

mudah bagi perusahaan dalam memenuhi kewajiban pembayaran dividen.



Semakin tinggi tingkat likuiditas, semakin besar pula kemampuan perusahan
dalam membayar dividen kepada pemegang saham atau investor.

Sebagai pengelola dari suatu perusahaan, seorang manajer diharapkan
dapat membuat suatu perusahaan menghasilkan keuntungan agar dapat
diberikan kepada para pemegang saham perusahaan dalam bentuk dividen.
Pembagian dividen ini harus dilakukan secara stabil dengan grafik pembagian
yang cenderung mengalami kenaikan dari waktu ke waktu, karena hal tersebut
dapat menaikan rasa kepercayaan seorang investor terhadap perusahaan,
sehingga dapat mengurangi resiko ketidakpastian dalam berinvestasi. Pihak
manajer juga harus berhati-hati dalam menetapkan kebijakan dividen, karena
keputusan salah yang diambil manajer dalam pembuatan kebijakan dividen ini
dapat berdampak pada harga saham perusahaan. Kebijakan dividen terbaru
akan menarik para investor yang lebih besar dari perusahaan sebelumnya dan
dalam hal tersebut itu maka harga saham perusahaan akan lebih cenderung
mengalami kenaikan. Terkadang para investor dan manajer seringkali
mempunyai konflik kepentingannya masing-masing, dimana para manajer
terlalu mementingkan kepentingan pribadinya dan akan menghambat atau
mengurangi tingkat keuntungan perusahaan itu sendiri. Dengan adanya
masalah  kepentingan ini, dapat membuat penurunan  peningkatan
kesejahteraan pemegang saham. Maka dari hal tersebut diharapkan dengan
adanya kebijakan dividen inilah dapat mengurangi konflik yang terjadi antara

pihak manajemen dengan pemegang saham.

Kebijakan dividen pada suatu perusahaan merupakan sebuah keputusan
yang harus diambil oleh manajemen dengan mempertimbangkan beberapa
aspek dalam perusahaan dengan kesimpulan menahan laba atau membagikan
dividen kepada pemegang saham. Pemegang saham dan manajemen tentu
memiliki kepentingan berbeda dalam mengambil suatu keputusan, disatu sisi
pihak manajemen lebih mementingkan untuk mempertahankan nilai dari suatu
perusahaan dengan menahan laba daripada membagikan dividen pada saat

perusahaan masih memiliki kewajiban yang harus ditanggung, disisi yang lain



pula seorang investor sangat mementingkan adanya pembagian dividen pada
perusahaan. Menurut (Wirawan, 2019) Dividen merupakan sebuah hak
keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham atau investor yang
bersumber dari kemampuan emiten mencetak laba bersih dari kegiatan
operasionalnya. Dividen ini biasanya dibagikan pada akhir tahun akutansi
yang diputuskan dari hasil RUPS ( Rapat Umum Pemegang Saham). Rasio
tingkat pembayaran dividen itu disebut sebagai DPR ( dividend payout ratio ).
Rasio ini menunjukan presentase laba yang dibayarkan perusahaan dalam
bentuk dividen dengan total laba yang tersedia bagi investor atau pemegang

saham.

Penelitian ini akan lebih berfokus pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berlangsung pada periode
2018-2020. Perusahaan manufaktur ini merupakan suatu perusahaan industri
yang melakukan pengolahan bahan baku menjadi barang jadi sehingga
diperlukannya pengelolaan modal yang baik untuk menghasilkan komponen-
komponen yang baik dalam suatu perusahaan dan dapat menarik minat dari
investor untuk dapat menanamkan modalnya. Sehingga ini dapat dinilai
sebagai suatu sektor yang baik untuk digunakan dalam penelitian ini.
Perusahaan manufaktur di Indonesia banyak yang mempunyai skala

perusahaan yang besar sehingga dapat mencerminkan pasar modal.

Penelitian ini dilakukan pada periode 2018-2020 karena bedasarkan
beberapa berita yang dikutip mengatakan bahwa ada peningkatan dalam hal
pembagian dividen emiten tunai khususnya pada perusahaan manufaktur pada
periode tersebut. Bedasarkan pada investasi.kontan.co.id, perusahaan
manufaktur mengalami kenaikan pada pembagian dividen pada tahun 2018-
2020. Beberapa perusahan manufaktur yang mengalami kenaikan pada
periode tersebut adalah PT. Kalbe Farma, yang telah membagikan dividen
sebesar Rp 1,22 triliun pada tahun 2018. Dan pada tahun 2020 perusahaan
kalbe membagikan dividen sebesar Rp 1,3 triliun. Dari berita tersebut dapat

disimpulkan bahwa ada kenaikan dalam segi pembagian dividen pada



perusahaan farmasi PT Kalbe periode 2018-2020. Dan juga dikutip dari
investasi.kontan.co.id perusahaan PT. Indofood mengalami kenaikan juga
dalam membagikan dividen kepada pemegang saham, Menurut berita di atas
perusahaan telah membagikan dividen sebesar Rp 2,085 T pada tahun tutup
buku 2018, sedangkan pada tahun 2019 perusahaan sukses membagikan
dividen sebesar Rp 2,51 T, dari analisa antara berita diatas dapat disimpulkan
bahwa perusahaan indofood mengalami kenaikan pada periode 2018-2020.
Perusahaan yang bergerak dibidang manufaktur pada periode 2018-2020 tidak
semuanya mengalami kenaikan dalam hal pembagian dividen pada periode
tersebut, ada juga perusahaan yang mengalami penurunan dalam hal
membagikan  dividennya pada pemegang saham. Dikutip  dari
investasi.kontan.co.id, PT Astra Agro Lestari yang bergerak pada sektor
manufaktur mengalami penurunan pembagian dividen pada periode tersebut,
pada tahun 2018 perusahaan membagikan dividen sebesar Rp 214,13 per
saham atau Rp 8,66 triliun dari laba tahun buku 2018. Sedangkan pada tahun
2020 perusahaan dapat membagikan dividen tunai sebesar Rp.195 per lembar
saham. Dari semua berita yang telah dikumpulkan, terdapat kesimpulan bahwa
perusahaan manufaktur cenderung mengalami kenaikan pada pembagian
dividen pada tahun 2018-2020.

Bedasarkan berbagai kutipan dan berita yang disajikan, maka peneliti
bermaksud untuk menganalisis mengenai pengaruh likuiditas, profitabilitas,
ukuran perusahaan dan leverage terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020.
Kondisi ekonomi di Indonesia tiap tahun tentunya akan mengalami perbedaan
baik itu perkembangan maupun pertumbuhannya, hal tersebut berpengaruh
terhadap perusahaan manufaktur Kkhususnya pada kebijakan dividen
perusahaan. Peneliti bermaksud untuk meneliti lebih lanjut lagi kepada empat
variable yaitu likuiditas, leverage, ukuran perusahaan dan profitabilitas. Selain
itu penelitian ini juga bertujuan untuk mengetahui apakah hasilnya akan sama

signifikan dengan penelitian yang sudah ada sebelumnya.



2. ldentifikasi Masalah

Bedasarkan penelitian terdahulu ditemukan banyak pro dan kontra atas
pengaruh likuiditas, leverage, firm size dan profitabilitas terhadap kebijakan
dividen. Penelitian yang dikemukakan oleh (Adiyta, 2020), (Sunarnawa &
Abundanti, 2016) didalam penelitian yang mereka lakukan mengatakan bahwa
likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Berbeda dengan hasil yang diungkapkan oleh (Aziza, Dewi, & Fajri, 2020),
(Dewi D. M., 2016) bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan

dividen.

Bedasarkan penelitian dari (Baramuli, 2016) menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Berbeda dengan
penelitian yang diungkapkan oleh (Sunarya, 2013), (Attina, 2011),
(Wicaksana, 2012) dan (Ismawati, 2017) yang mengatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Bedasarkan penelitian dari (Lopolusi, 2013), (Sunarya, 2013), dan (Attina,
2011) menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Berbanding terbalik dengan penelitian dari (Aziza, Dewi, & Fajri,
2020), (Victoria, 2019) yang mengatakan bahwa leverage berpenruh negatif
terhadap kebijakan dividen.

Bedasarkan penelitian dari (Hanif & Bustaman, 2017) menyatakan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh negatif ternadap kebijakan dividen. Hal ini
berbanding terbalik dengan penelitian dari (Adiyta, 2020), (Noefiansyah &
Idayati, 2019), (Victoria, 2019) yang mengatakan bahwa ukuran perusahaan

mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan dividen.



3. Batasan Masalah

Dalam penelitian ini hanya mencakup perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2018-2020. Selain itu
penelitian ini hanya menggunakan 4 variabel independen yaitu likuiditas,
profitabilitas, leverage dan firm size; serta menggunakan 1 variabel dependen

yaitu kebijakan dividen yang berupa DPR (dividend payout ratio).
4. Rumusan Masalah

Bedasarkan hasil dari latar belakang penelitian ini serta hasil penelitian
terdahulu yang masih tidak konsisten, maka rumusan masalah yang ada di
dalam penelitian ini adalah; apakah Profitabilitas berpengaruh signifikan
positif terhadap kebijakan dividen? apakah Likuiditas berpengaruh signifikan
positif terhadap kebijakan dividen? apakah Leverage berpengaruh signifikan
negatif terhadap kebijakan dividen? apakah Firm Size berpengaruh signifikan

positif terhadap kebijakan dividen ?

B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Tujuan dari penelitian ini bedasarkan dengan uraian rumusan masalah
yang telah diuraikan diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk
mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen, untuk
mengetahui pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen, untuk mengetahui
pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen, untuk mengetahui pengaruh

firm size terhadap kebijakan dividen.
2. Manfaat

Hasil dari penelitian yang dilakukan ini diharapkan dapat memberikan

manfaat bagi beberapa pihak yang bersangkutan. Bagi peneliti, diharapkan



penelitian ini bisa menambah ilmu serta wawasan mengenai pengaruh
profitabilitas, likuiditas, leverage dan firm size terhadap kebijakan dividen.
Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan
untuk membantu meningkatkan performa perusahaan dalam membuat
kebijakan dividen dengan memperhatikan variable yang diteliti. Bagi investor,
penelitian ini diharapkan bisa menjadi bahan pertimbangan dan pedoman
untuk mengambil keputusan investasi sebelum menanamkan modalnya pada

perusahaan manufaktur khususnya.
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