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ABSTRAK
Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas dan rasio
likuiditas terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) di perusahaan Manufaktur
Pangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2020-2023. Rasio
profitabilitas diproksikan oleh Return On Assets (ROA) dan Net Profit Margin
(NPM) sementara untuk rasio likuiditas diproksikan oleh Current Ratio (CR).
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang dikumpulkan melalui laman resmi
Bursa Efek Indonesia dan situs perusahaan-perusahaan resmi. Data penelitian ini
merupakan data sekunder yang diambil melalui Bursa Efek Indonesia. Metode
pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria
tertentu untuk tahun penelitian 2020-2023. Dari hasil teknik pengambilan sampel
didapat data sampel sebanyak 80 data. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA
berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR, NPM memiliki arah negatif dan
tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR dan CR memiliki arah positif dan tidak
signifikan terhadap DPR. Hasil penelitian ini diharapkan mampu untuk menjadi
pedoman dalam melakukan analisis terhadap kebijakan dividen perusahaan.

Kata Kunci: Pangan. Profitabilitas. Likuiditas. Dividen

Abstract

This study aims to examine the influence of profitability and liquidity ratios on the
Dividend Payout Ratio (DPR) of food manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange during the period 2020—-2023. Profitability ratios are
proxied by Return on Assets (ROA) and Net Profit Margin (NPM), while the
liquidity ratio is represented by the Current Ratio (CR). The research utilizes
secondary data obtained from the official website of the Indonesia Stock Exchange
and the respective company websites. The sampling technique used is purposive
sampling with specific criteria for the years 2020-2023, resulting in a total sample
of 80 data points. The findings indicate that ROA has a positive and significant
effect on DPR, NPM has a negative but insignificant effect, and CR shows a positive
vet insignificant relationship with DPR. The results of this study are expected to
serve as a reference for analyzing dividend policy decisions in companies.

Keywords: Food. Profitability. Liquidity. Dividend
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang

Industri pangan di Indonesia merupakan salah satu sektor yang mengalami
pertumbuhan yang pesar dalam beberapa dekade terakhir. Hal ini dikarenakan
pangan merupakan salah satu kebutuhan primer yang selalu dibutuhkan oleh
masyarakat. Data yang dirilis oleh Badan Pusat Statistik (BPS) menunjukkan
bahwa pada tahun 2021, nilai bruto sektor makanan dan minuman—berdasarkan
perhitungan pada harga pasar saat itu—menyentuh angka Rpl,12 kuadriliun.
Angka ini mencerminkan kontribusi sekitar 38,05% terhadap total produksi sektor
manufaktur nonmigas dan menyumbang kurang lebih 6,61% terhadap total PDB
nasional yang tercatat sebesar Rp16,97 kuadriliun. Dengan jumlah penduduk yang
besar dan beragam, serta pola hidup masyarakat Indonesia yang terus berubah
secara dinamis, kebutuhan akan pangan terus mengalami peningkatan yang
signifikan. Perubahan gaya hidup, seperti tren konsumsi makanan siap saji,
kesehatan, serta preferensi terhadap beberapa produk makanan yang lebih praktis
dan bergizi turut menjadi faktor permintaan yang semakin tinggi.

Fenomena ini menciptakan peluang sekaligus tantangan bagi pelaku usaha di
sektor industri pangan. Prospek usaha di bidang pangan cukup baik untuk jangka
panjang, namun persaingannya cukup ketat karena setiap perusahan belomba-
lomba menciptakan nilai tambah atas produknya dengan memanfaatkan teknologi
modern dalam proses produksi, serta meningkatkan efisiensi operasional untuk
mengoptimalkan keuntungan (Martani, Siregar, Wardhani, Farahmita, Tanujaya, &
Hidaya, 2016).

Sebuah perusahaan tidak dapat berdiri dengan sendiri tanpa adanya bantuan

modal dari si pemilik usaha. Dalam hal ini, perusahaan memerlukan dana atau



sumber daya ekonomi untuk melaksanakan kegiatan operasional perusahaan, yaitu
salah satunya menciptakan produk yang akan dijual kepada konsumen untuk
menghasilkan laba (Anggelina & Kosadi, 2024). Laba yang dihasilkan perusahaan
bukan sekadar cerminan pencapaian kinerja, tetapi juga berfungsi sebagai aset
strategis yang dapat dialokasikan kembali untuk mendorong ekspansi usaha dan
memperkuat kapasitas pertumbuhan jangka panjang. Dengan adanya laba,
perusahaan dapat meningkatkan kapasitas produksi, memperluas jangkauan pasar,
dan mengembangkan inovasi baru. Modal perusahaan pada dasarnya terbagi atas
dua yaitu modal pemilik saham dan modal atas surat utang (Debt). (Novitasari &
Krisnando, 2021). Modal saham adalah modal yang didapat dari investor
perusahaan, sementara surat utang merupakan modal yang didapat dari penerbitan
surat utang ke pada bank ataupun pihak eksternal.

Modal yang berasal dari pihak eksternal biasanya disebut dengan utang.
Perusahaan biasanya menggunakan penerbitan surat utang untuk mendapatkan dana
dari investor namun tetap ingin mempertahankan kontrol kepemilikan terhadap
perusahaan tersebut. Kondisi ini menjadi alternatif yang menarik bagi banyak
pelaku usaha yang ingin menghindari dilusi saham serta tetap mempertahankan
kendali atas pengambilan keputusan strategis dalam operasional perusahaan.
Sementara itu sebagai timbal balik nya, investor tetap mendapatkan bunga atas
pinjaman yang telah diberikan kepada perusahaan dan terbebas dari kemungkinan
kerugian yang di derita perusahaan apabila perusahaan tersebut mengalami
kebangkrutan. Namun di sisi lain, penggunaan utang juga harus mendapat kontrol
dari perusahaan karena apabila pendanaan hanya dari utang saja atau pendanaan
tersebut sebagian besar berasal dari penerbitan surat utang, dapat menimbulkan
resiko likuiditas yang sangat tinggi. Jika sebuah perusahaan gagal menciptakan arus
kas yang cukup guna memenuhi kewajiban pembayaran utang pokok maupun
bunga, maka hal tersebut berpotensi menimbulkan persoalan keuangan yang
signifikan (Aminah & Wuryani, 2021). Oleh karena itu, penting bagi perusahaan
untuk mengelola struktur pendanaannya secara cermat, khususnya dalam

menentukan sejauh mana penggunaan surat utang sebagai sumber pembiayaan.



Sumber pendanaan yang berasal dari pemilik usaha atau investor sering kali
disebut sebagai ekuitas. Ekuitas ini merepresentasikan klaim pemilik saham atas
aset dan nilai ekonomi dalam suatu perusahaan (Siswanto, 2021). Oleh karena itu,
ekuitas dapat dipahami sebagai hubungan hukum antara perusahaan dan para
pemegang sahamnya. Memiliki saham berarti memegang sebagian kepemilikan
atas suatu perusahaan, yang secara hukum memberikan otoritas kepada
pemegangnya untuk ikut serta dalam proses pengambilan keputusan strategis
perusahaan melalui forum Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

Dalam struktur ekuitas perusahaan, salah satu bentuk kepemilikan yang paling
umum dikenal adalah common stock atau saham biasa. Jenis saham ini memberikan
pemegangnya hak partisipatif dalam proses pengambilan keputusan korporasi—
terutama melalui hak suara di forum Rapat Umum Pemegang Saham—serta hak
ekonomis berupa pembagian keuntungan dalam bentuk dividen. Sementara itu,
jenis kedua adalah saham preferen (preferred stock), yang mengutamakan hak atas
aset perusahaan dan pembagian dividen melebihi saham biasa, meskipun tidak
disertai hak suara dalam pengambilan keputusan korporat. Pada intinya, bentuk
keuntungan yang diterima investor dari kepemilikan saham adalah dividen.

Distribusi ini bisa dilakukan dengan mengurangi laba ditahan atau dengan
menambahkan jumlah saham milik investor melalui skema dividen saham (stock
dividend) (Suliastawan & Purnawati, 2020). Sasaran utama aktivitas bisnis
perusahaan adalah memberikan imbal hasil kepada para pemilik modalSejumlah
perusahaan juga menawarkan skema yang dikenal sebagai dividend reinvestment
plan (DRIP), yang memungkinkan investor mengalokasikan kembali dividen yang
diterima langsung menjadi kepemilikan saham tambahan, tanpa harus menanggung
biaya transaksi pembelian (Darmawan, 2018).

Tujuan fundamental dari kegiatan investasi bagi para investor adalah
memperoleh imbal hasil, yang dapat berupa selisih keuntungan dari penjualan aset
(capital gain) maupun penerimaan dividen secara berkala. Pembayaran dividen
menjadi aspek penting karena mencerminkan tingkat kesejahteraan perusahaan dan
menjadi indikator keberhasilan dalam mengelola laba. Salah satu sasaran

perusahaan adalah meningkatkan nilai kekayaan pemegang saham melalui



pertumbuhan laba yang diperoleh dari aktivitas operasional. Laba yang dihasilkan
tersebut kemudian sebagian dialokasikan untuk pembayaran dividen kepada
investor.

Rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio atau DPR) menggambarkan
proporsi laba bersih perusahaan yang dialokasikan untuk dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen, dibandingkan dengan total keuntungan
yang dihasilkan selama periode tertentu (Darmawan, 2018). Rasio ini
mencerminkan strategi perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen, serta
bagaimana manajemen menentukan alokasi keuntungan—apakah digunakan untuk
investasi ulang demi ekspansi usaha atau dibagikan kepada investor. Umumnya,
perusahaan yang telah berada pada fase kematangan memiliki DPR yang tinggi,
menandakan keseriusan mereka dalam mengembalikan nilai kepada pemilik saham.
Dividend Payout Ratio (DPR) merepresentasikan proporsi laba bersih perusahaan
yang dikonversi menjadi dividen, dinyatakan dalam bentuk persentase. Beberapa
entitas bisnis mengadopsi kebijakan distribusi penuh dengan mengalokasikan
seluruh laba bersihnya untuk dividen, sedangkan yang lain mengambil pendekatan
lebih konservatif dengan hanya membagikan sebagian, sementara sisanya
dialokasikan kembali untuk kebutuhan internal seperti penguatan modal kerja atau
penambahan saldo laba ditahan (Shalini, Christianty, & Pattinaja, 2022).

Tingkat Dividend Payout Ratio pada umumnya dipengaruhi oleh performa
keuangan perusahaan, yang dapat dianalisis melalui sejumlah parameter utama,
termasuk rasio profitabilitas dan rasio likuiditas. Rasio profitabilitas mencerminkan
efektivitas perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan pendapatan—
semakin optimal rasio tersebut, semakin besar kecenderungan perusahaan untuk
membagikan dividen kepada investor (Siswanto, 2021). Sementara itu, aspek
likuiditas memberikan gambaran mengenai sejauh mana aset lancar yang dimiliki
mampu menutup kewajiban jangka pendek yang jatuh tempo (Shabrina & Hadian,
2021).

Merujuk pada pemaparan latar belakang sebelumnya, tujuan dari penelitian ini
adalah untuk mengevaluasi sejauh mana profitabilitas dan likuiditas memengaruhi

Dividend Payout Ratio (DPR) yang diterima oleh para investor. Dalam penelitian



ini, dimensi profitabilitas diwakili oleh dua indikator utama, yakni Return on Assets
(ROA) dan Net Profit Margin (NPM), sedangkan aspek likuiditas direpresentasikan
melalui Current Ratio (CR). Meskipun berbagai riset sebelumnya telah mengkaji
determinan dari kebijakan pembagian dividen, temuan yang dihasilkan kerap kali
menunjukkan variasi atau inkonsistensi, yang mengindikasikan bahwa masih
terdapat variabel lain di luar profitabilitas dan likuiditas yang turut memengaruhi
besaran dividen yang dibayarkan perusahaan kepada pemegang saham.
Berdasarkan kondisi tersebut, penulis memandang pentingnya dilakukan pengujian
empiris lanjutan guna menelaah hubungan antara indikator-indikator keuangan ini
dengan strategi distribusi laba yang diambil oleh perusahaan.

Penelitian ini mengusung judul “Pengaruh Rasio Profitabilitas Dan Likuiditas

Terhadap Dividend Payout Ratio Di Perusahaan Manufaktur Pangan ”.

2. Identifikasi Masalah

Laporan keuangan merupakan Sarana penyajian informasi yang Berguna
bagi berbagai pihak dalam proses pengambilan keputusan, mulai dari investor
hingga pihak manajemen. Dokumen ini mencakup informasi mengenai rasio-rasio
keuangan seperti likuiditas dan profitabilitas, profil risiko perusahaan, serta arus
kas—yang semuanya dapat memengaruhi keputusan para pemangku kepentingan
(Kasmir, 2015). Perusahaan yang memiliki laporan keuangan yang solid umumnya
lebih menarik bagi investor. Salah satu indikator utamanya adalah laba yang
dihasilkan. Namun demikian, laba yang tinggi tidak selalu berbanding lurus dengan
besarnya dividen yang dibagikan. Dalam beberapa kasus, perusahaan memilih
untuk menahan sebagian atau seluruh laba guna mendukung pertumbuhan usaha di
masa depan. Sebagai contoh, Campina Ice Cream Industry pada tahun 2022 dan
2023 mencatatkan laba sebesar Rp121.257.340.000,00 dan Rp127.426.460.000,00.
Meskipun demikian, dividen yang dibagikan hanya sebesar Rp35 per saham pada
tahun 2022 dan Rp20 per saham pada tahun 2023. Sebaliknya, terdapat perusahaan
yang menyesuaikan nilai dividen dengan perkembangan laba yang diperoleh.
Contohnya adalah Mayora Indah Tbk, yang melaporkan peningkatan laba bersih
dari Rp1.942.229.750.000,00 pada tahun 2022 menjadi Rp3.193.816.280.000,00



pada tahun 2023, serta membagikan dividen masing-masing sebesar Rp35 dan
Rp55 per lembar saham. Sementara itu, ada pula perusahaan yang memilih untuk
tidak mendistribusikan dividen karena mengalami penurunan kinerja finansial
secara drastis. Misalnya, Multi Bintang Indonesia mengalami penurunan laba
bersih hingga 76%, sehingga perusahaan memutuskan untuk tidak membagikan
dividen kepada investor pada tahun tersebut.

Salah satu elemen penentu dalam besarnya dividen yang diterima investor
adalah rasio-rasio dalam analisis kinerja keuangan, yang meliputi profitabilitas,
likuiditas, solvabilitas, serta aktivitas (Darmawan, 2018). Rasio-rasio tersebut
digunakan sebagai instrumen untuk menilai kondisi finansial dan kinerja
operasional perusahaan, karena hasil pengukurannya dapat merefleksikan tingkat
kesehatan keuangan suatu entitas bisnis. Rasio keuangan menurut (Siswanto, 2021)
adalah analisis rasio keuangan dengan metode evaluatif yang bertujuan
membandingkan elemen-elemen dalam laporan keuangan, baik secara terpisah
maupun secara holistik. Rasio profitabilitas mencerminkan seberapa efektif
perusahaan mengonversi kegiatan operasional menjadi keuntungan. Di sisi lain,
rasio likuiditas berfungsi menilai kecakapan perusahaan dalam memenuhi liabilitas
jangka pendek menggunakan aset lancar. Sementara itu, solvabilitas menyoroti
ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan berbasis utang dibandingkan
dengan total aset yang dimiliki. Adapun rasio aktivitas digunakan untuk
mengevaluasi seberapa efisien aset digunakan dalam mendukung aktivitas bisnis
harian. Keempat indikator ini merupakan alat penting dalam menilai kondisi
keuangan perusahaan secara menyeluruh dan berimbang.

Rasio profitabilitas berperan penting dalam menilai kapasitas perusahaan
menghasilkan keuntungan melalui efisiensi penjualan, pengelolaan aset, dan
penggunaan modal sendiri, menggunakan teknik pengukuran tertentu. Evaluasi ini
dapat dilakukan dengan membandingkan kinerja antar perusahaan selama periode
tertentu untuk menelusuri pola perubahan dan mengidentifikasi penyebab utamanya
(Aning Fitriana, 2024) Tingkat laba yang diperoleh dari aktivitas komersial dan
investasi mencerminkan efektivitas kepemimpinan manajemen, yang tercermin

melalui indikator profitabilitas. Dua ukuran yang sering digunakan adalah Return



on Assets (ROA) dan Net Profit Margin (NPM). ROA mengindikasikan sejauh
mana aset yang dimiliki mampu dimanfaatkan untuk menghasilkan laba bersih.
Kenaikan ROA umumnya mengisyaratkan peningkatan efisiensi kinerja laba, yang
berpotensi mendorong bertambahnya Dividend Payout Ratio (DPR).

Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian Shabrina dan Hadian (2021) yang
menunjukkan adanya pengaruh signifikan antara ROA terhadap DPR. Namun,
(Shabrina & Hadian, 2021) dan (Novyarni & Permana, 2019), menyampaikan hasil
berbeda dengan menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh nyata terhadap
keputusan dividen yang diambil perusahaan.

Net Profit Margin (NPM) berfungsi sebagai cerminan seberapa efisien
perusahaan mampu mengubah aktivitas operasional tahunannya menjadi laba
bersih, dinyatakan sebagai persentase dari total penjualan (Anggelina & Kosadi,
2024). Kinerja laba yang terus meningkat kerap menjadi indikator kekuatan
operasional suatu entitas bisnis. Bagi para investor, tren positif ini sering dipandang
sebagai sinyal bahwa perusahaan memiliki kapasitas finansial yang memadai untuk
meningkatkan distribusi dividen. Temuan dari (Naibaho & Widyastari, 2023),
mendukung pandangan ini dengan membuktikan bahwa NPM memberikan
pengaruh signifikan dan positif terhadap kebijakan dividen. Namun demikian (Rofi,
Indayanti, & Ismanto, 2021), menemukan hasil berbeda yang menegaskan bahwa
NPM tidak memiliki kontribusi yang bermakna terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR), menunjukkan bahwa ada faktor lain yang juga memainkan peran dalam
keputusan pembagian laba perusahaan.

Likuiditas erat kaitannya dengan kemampuan atau kapabilitas perusahaan
dalam mengelola utang jangka pendek dengan aset lancer yang dimilikinya.
Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin baik posisi perusahaan
menurut investor terutama terkait pembagian dividen tunai. Current ratio menjadi
salah satu alat untuk mengukur likuiditas perusahaan karena current ratio adalah
salah satu alat ukur yang digunakan oleh perusahaan untuk dapat menyelesaikan
kewajiban jangka pendek yang dimilikinya. Penelitian yang dilakukan oleh
(Novyarni & Permana, 2019) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif

terhadap pembayaran dividen karena dividen dibayar menggunakan kas yang



dimiliki oleh perusahaan. Current ratio yang tinggi dapat menjadi sebuah sinyal
kepada investor akan pembagian dividen tunai yang lebih banyak. Hal yang
sebaliknya ditunjukkan oleh (Trisnadewi, Rupa, Saputra, & Mutiasari, 2019) yang
menyatakan bahwa likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan dengan
tingkat likuiditas perusahaan karena perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi
dapat saja tidak memilih untuk membayar dividen dan lebih memilih untuk
memanfaatkan kas yang ada dengan melakukan investasi yang menguntungkan
dibandingkan membayar dividen. Selain itu (Trisnadewi, dkk., 2019) berpendapat
bahwa tingginya kas di Perusahaan tidak selalu di sebabkan karena tinggi nya laba

perusahaan.

3. Batasan Masalah

Penelitian ini diarahkan untuk menginvestigasi sejauh mana indikator
profitabilitas dan likuiditas berperan dalam membentuk kebijakan distribusi laba
perusahaan kepada pemegang saham. Dalam konteks analisis ini, Return on Assets
(ROA), Net Profit Margin (NPM), dan Current Ratio (CR) difungsikan sebagai
variabel bebas yang diasumsikan memengaruhi variabel terikat, yakni Dividend
Payout Ratio (DPR). Ruang lingkup studi difokuskan pada entitas-entitas bisnis
yang bergerak di sub-sektor industri makanan, yang telah mencatatkan sahamnya
di Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui mekanisme Initial Public Offering (IPO)
selama periode 2020-2023.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan batasan masalah
yang telah diuraikan di atas, dapat dirumuskan suatu rumusan masalah. Rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Apakah Return on Asset memiliki pengaruh terhadap Dividend Payout Ratio?
b. Apakah Net Profit Margin Ratio memiliki pengaruh terhadap Dividend Payout
Ratio?

c. Apakah Current Ratio memiliki pengaruh terhadap Dividend Payout Ratio?



B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang ada, maka tujuan dilakukannya penelitian

ini adalah sebagai berikut:

a. Menganalisis pengaruh Return on Asset terhadap Dividend Payout Ratio.
b. Menganalisis pengaruh Net Profit Margin Ratio terhadap Dividend Payout
Ratio.

c. Menganalisis pengaruh Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio.

2. Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Bagi Perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan
informasi terkait faktor-faktor yang dapat meningkatkan nilai dividen sehingga
untuk memenuhi hal tersebut perusahaan termotivasi untuk melakukan
peningkatan terhadap faktor-faktor ini.

b. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat menyediakan informasi yang
relevan terkait pertimbangan dalam mengambil keputusan dalam melakukan
investasi.

c. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan

dan menambah referensi bagi penelitian-penelitian selanjutnya.
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