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ABSTRAK 

 

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBIJAKAN 

DIVIDEN DENGAN LIKUIDITAS SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA 

 

Oleh : 

Nadia Fitri Hanifah, Hj. Marlina Widiyanti, S.E., S.H., MM., Ph.D, H. Taufik, 

S.E., M.B.A 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen dengan 

likuiditas sebagai variabel moderasi. Kebijakan dividen diproksi dengan dividend 

payout ratio (DPR), Profitabilitas diproksikan dengan return on equity (ROE), 

leverage diproksi dengan debt to equity ratio (DER), dan likuiditas menggunakan 

current ratio (CR). Penelitian ini menggunakan data sekunder dari dari tahun 2012-

2016. Sampel penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di BEI yang diambil 

melalui teknik purposive sampling, diperoleh sampel sebanyak 30 perusahaan. Hasil 

menunjukkan profitabilitas (ROE), dan leverage (DER) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Likuiditas yang digunakan sebagai variabel moderasi 

dalam penelitian ini terbukti mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen, dan likuditas terbukti tidak mampu memoderasi 

hubungan antara leverage terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini pun mempunyai 

implikasi bagi perusahaan atau emiten dan investor. 

 

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Leverage, Likuiditas 
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ABSTRACT 

 

FACTOR ANALYSIS WHICH INFLUENCE DIVIDEND POLICY WITH 

LIQUIDITY AS MODERATION VARIABLE ON MANUFACTURING 

COMPANY REGISTERED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE 

 

By : 

Nadia Fitri Hanifah, Hj. Marlina Widiyanti, S.E., S.H., MM., Ph.D, H. Taufik, 

S.E., M.B.A 

 

This research aimed to know about dividend policy with liquidity as moderation 

variable. Dividend policy is proxied by dividend payout ratio (DPR), profitability 

proxied by return on equity (ROE), leverage proxied by debt to equity ratio (DER), 

and liquidity used current ratio (CR). This research used secondary data 2012-2016. 

The research’s sample are manufacturing company registered in Indonesia Stock 

Exchange. Total of the sample is about 30 company based on purposive sampling 

method. The result of this research indicate that profitability (ROE), and leverage 

(DER) has no significant effect toward dividend policy. Liquidity as moderation 

variable able to moderate the connection between profitability toward dividend policy 

while liquidty unable to moderate the connection between leverage toward dividend 

policy. This research also has implication for companies and investor. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia salah satu sektor 

yang merupakan suatu cabang yang mengaplikasikan mesin, peralatan, tenaga 

kerja dan suatu medium proses untuk mengubah bahan mentah menjadi barang 

jadi untuk dijual. Istilah ini bisa digunakan untuk aktivitas manusia, dari kerajinan 

tangan sampai ke produksi dengan teknologi tinggi, namun demikian istilah ini 

lebih sering digunakan untuk dunia industri, dimana bahan baku menjadi barang 

jadi dalam skala yang besar. 

Sektor industri manufaktur merupakan sektor yang cukup stabil dan 

menjadi salah satu penopang perekonomian negara di tengan ketidakpastian 

perekonomian dunia dengan tingkat pertumbuhan yang positif. Berdasarkan data 

Kementerian Perindustrian, pertumbuhan industri manufaktur non-migas secara 

kumulatif mencapai 6,5% pada periode Januari-September 2012 atau hingga 

kuartal III tahun ini, lebih tinggi dari pertumbuhan ekonomi sebesar 6,29%. Wakil 

Ketua Umum Kamar Dagang dan Industri (Kadin) Bidang Industri, Riset, dan 

Teknologi, memprediksi pertumbuhan industri manufaktur di 2013 hanya 

mencapai 6,2% dengan toleransi plus minus 0,2%. Pada tahun 2014-2015, rata-

rata pertumbuhan industri pengolahan non migas sebesar 5,61 dan 5,04% yang 

diikuti dengan pertumbuhan PDB sebesar 5,02% dan 4,79% (Kemenperin, 2018). 
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Pada akhir tahun 2016 industri manufaktur besar dan sedang menunjukkan 

perkembangan yang cukup bagus yaitu mencapai 5,7%. Tiga kelompok industri 

utama dengan pertumbuhan tertinggi adalah farmasi, produk obat kimia dan obat 

tradisional sebesar 11,26%, makanan 7,70%. Kulit, barang dari kulit dan alas kaki 

sebesar 7,28%. Sementara itu, industri yang mengalami penurunan adalah tekstil 

sebesar 8,96%, industri pengolahan lainnya sebesar 9,83%. Karet, barang dari 

karet dan plastik sebesar 12,58%. Sedangkan untuk manufaktur mikro dan kecil, 

pertumbuhannya mencapai 5,75% atau lebih rendah dibandingkan dengan periode 

sebelumnya yang justru mencapai 6,56%. Kelompok dengan pertumbuhan 

tertinggi adalah komputer, barang elektronik dan optik sebesar 34,11%. Kemudian 

percetakan dan reproduksi media rekaman sebesar 20,84%, kertas dan barang dari 

kertas sebesar 19,05% (Kemenperin, 2018). 

Perusahaan pada sektor manufaktur yang terdaftar di BEI juga memegang 

jumlah terbanyak dibandingkan dengan sektor lainnya yaitu sebanyak 142 

perusahaan pada tahun 2016. Kinerja perusahaan manufaktur yang baik akan 

meningkatkan kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan tersebut, sebaliknya 

apabila kinerja perusahaan manufaktur kurang optimal maka tingkat kepercayaan 

masyarakat terhadap perusahaan tersebut akan menurun. Perusahaan yang 

memiliki kinerja yang baik dapat menghasilkan keuntungan dimana sebagian dari 

keuntungan tersebut dapat ditahan untuk keperluan investasi dan sebagian lagi 

dapat dibagikan sebagai dividen. 

Kebijakan dividen adalah keputusan untuk menentukan berapa besarnya 

bagian laba bersih yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang 



 

 

3 

 

saham sebagai dividen dan berapa besarnya laba yang ditahan sebagai sumber 

pembiayaan internal perusahaan (Sitanggang, 2012). Apabila perusahaan memilih 

untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang 

ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana interen atau internal 

financing. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang 

diperoleh, maka kemampuan pembentukan dana interen akan semakin besar. 

Kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur dengan dividend payout ratio 

(DPR). 

Pengelolaan ini ditujukan untuk meningkatkan nilai perusahaan dan untuk 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Kebijakan dividen menjadi 

perhatian banyak pihak seperti pemegang saham, kreditor, maupun pihak 

eksternal lain yang memiliki kepentingan dari informasi yang dikeluarkan 

perusahaan. Jika manajer menyukai dividen rendah, maka perusahaan mempunyai 

retained earning yang tinggi. Namun apabila manajer lebih menyukai dividen 

dalam jumlah yang besar, maka sumber dana internal perusahaan semakin kecil. 

Sebagai akibatnya, jika perusahaan akan mengembangkan usahanya akan didanai 

dari sumber eksternal yang relatif lebih mahal misalnya menggunakan hutang. 

Perusahaan harus berhati-hati dalam menetapkan kebijakan dividen, karena 

masing-masing alternatif keputusan memiliki risiko. Hal ini sesuai dengan teori 

Signaling Theory menjelaskan ketidaksamaan informasi antara pihak internal dan 

eksternal, sehingga manajer keuangan perusahaan pun harus memberikan sinyal 

kepada investor bahwa perusahaannya itu berkualitas (Sukirni, 2012). 
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Kebijakan dividen dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu profitabilitas, 

leverage, dan likuiditas. Rasio profitabilitas adalah rasio untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan (Kasmir, 2015). Profitabilitas 

mempengaruhi kebijakan dividen karena ROE merupakan turunan dari ROI 

sehingga merupakan hasil yang dapat lebih menggambarkan profitabilitas, selain 

itu Return On Equity (ROE) menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dengan menggunakan modal sendiri, sehingga Return on 

Equity sering disebut sebagai rentabilitas modal sendiri. Hasil analisis ROE 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividen adalah bagian dari 

keuntungan bersih perusahaan, berarti dividen akan dibagikan kepada pemegang 

saham apabila perusahaan memperoleh laba (Idawati, 2012). Sehingga 

keuntungan perusahaan akan sangat mempengaruhi besarnya tingkat pembayaran. 

Ukuran yang banyak digunakan adalah Return On Asset (ROA) dan Return On 

Equity (ROE), rasio profitabilitas yang diukur dari ROA dan ROE mencerminkan 

daya tarik bisnis (bussines attractive). 

Faktor selanjutnya yaitu Leverage adalah kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajibannya yang ditunjukan oleh beberapa bagian modal sendiri 

yang digunakan untuk membayar hutang (Nurjanah, 2011). Apabila struktur 

permodalan tinggi pada hutang maka pihak manajemen lebih memilih untuk 

membayar hutang dahulu daripada membagikan dividennya. Hasil analisis 

menjelaskan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen (Nurjanah, 2011). Hal ini menunjukkan semakin besar leverage maka 

semakin besar dana yang harus disediakan  sehingga mengurangi jumlah dividen 
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yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Penelitian ini memproksi leverage 

dengan Debt to Equity Ratio (DER). 

Selain faktor-faktor tersebut yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah 

likuiditas. Likuiditas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban financial jangka pendeknya atau Current Liabilities 

(Rambe et al, 2015). Pada perusahaan yang membukukan keuntungan yang lebih 

tinggi dan ditambah likuiditas yang lebih baik, maka semakin besar jumlah 

dividen yang akan dibagikan. Likuiditas disini sebagai variabel moderasi, dengan 

demikian likuiditas dapat memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen. Penelitian ini menambahkan variabel leverage dan akan menguji apakah 

likuiditas memperkuat atau memperlemah pengaruh leverage terhadap jumlah 

dividen yang dibayarkan. Perusahaan yang memiliki likuiditas lebih baik maka 

akan mampu membayarkan dividen dengan jumlah banyak. Pada perusahaan yang 

menginvestasikan dana lebih banyak maka akan menyebabkan jumlah dividen 

tunai yang dibayarkan berkurang (Suharli, 2007). Penelitian ini memproksi 

likuiditas dengan Current Ratio (CR). 

Berikut merupakan fenomena perkembangan sektor manufaktur yang 

menujukkan rata-rata Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), 

Current Ratio (CR), dan Dividend Payout Ratio (DPR) yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia bisa dilihat pada grafik dibawah ini. 
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Grafik 1. 

Rata-Rata Dividend Payout Ratio (DPR), Return On Equity (ROE), Debt to 

Equity Ratio (DER), dan Current Ratio (CR) Perusahaan Manufaktur Tahun 

2012-2016 

 

Sumber : www.idx.co.id (diolah oleh peneliti) 
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 Grafik 1. memperlihatkan Return On Equity pada tahun 2013 mengalami 

penurunan dari tahun sebelumnya akan tetapi DPR mengalami peningkatan. Pada 

tahun 2014-2015 ROE mengalami penurunan kembali. Pada tahun 2016 

mengalami peningkatan yang diikuti oleh DPR. Hal ini tidak sejalan dengan teori 

yang mengatakan bahwa ketika ROE mengalami peningkatan maka DPR akan 

mengalami peningkatan juga (Latiefasari, 2011). 

Pada variabel DER yang menggambarkan leverage perusahaan pada tahun 

2012-2013 mengalami kestabilan dan mengalami peningkatan pada tahun 2014. 

Pada tahun 2015-2016 mengalami penurunan akan tetapi DPR tidak mengalami 

hal yang sama disetiap tahunnya dikarenakan pada tahun 2013 mengalami 

peningkatan dan mengalami penurunan di tahun 2014. Oleh karena itu semakin 

rendah DER maka akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar 

kewajibannya. Jika beban hutang tinggi, maka kemampuan perusahaan untuk 

membagi dividen akan semakin rendah (Sartono, 2012). 

Variabel CR yang menggambarkan current ratio pada tahun 2013-2014 

mengalami penurunan. Pada tahun 2015-2016 mengalami peningkatan kembali 

yang diikuti oleh DPR. Hal ini tidak sejalan dengan teori semakin tinggi current 

ratio menunjukkan semakin besar untuk membayar dividennya kepada pemegang 

saham (Nurhayati, 2013). 

Berdasarkan fluktuasi fenomena pada perusahaan manufaktur yang listed 

di BEI atas hubungan Return on Equity, Debt to Equity Ratio, Current Ratio 

terhadap Dividend Payout Ratio. Maka, perumusan masalah dalam penelitian ini 
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adalah “Masih terdapat perbedaan hasil penelitian mengenai Pengaruh ROE, 

DER, CR terhadap DPR pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

selama tahun 2012-2016 dan terdapat ketidakstabilan pada ROE, DER, CR,dan 

DPR”. 

Banyak penelitian yang sudah dilakukan terkait dengan dividend payout 

ratio. Hasil penelitian Maulidiyah dan Agung (2014), Haryeti dan Ekayanti 

(2012), Milhem (2016), Cristea et al (2017) dan Patrick I et al (2017) 

menunjukkan bahwa return on equity berpengaruh signifikan terhadap dividend 

payout ratio. Sedangkan hasil penelitian dari Islam et al (2012) dan Ahmed 

(2015) menunjukkan bahwa return on equity tidak signifikan terhadap dividend 

payout ratio. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Karami (2013), dan Asif et al (2011) 

menunjukkan bahwa debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap dividend 

payout ratio. Namun penelitian ini bertentangan dengan Putri (2013), Devi 

(2013), Gupta dan Banga (2010), Patrick I et al (2017), Sholikhah dan Hermanto 

(2017), Fistyarini dan Kusmuriyanto (2015), dan Kadir (2010) menunjukkan 

bahwa debt to equity ratio tidak signifikan terhadap dividend payout ratio.  

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Nurjanah (2011) dan Fistryarini et al 

(2014) menunjukkan bahwa current ratio akan memoderasi hubungan return on 

equity terhadap dividend payout ratio. Sedangkan hasil penelitian dari Ulfah 

(2016) menunjukkan bahwa current ratio tidak memoderasi hubungan return on 

equity terhadap dividend payout ratio. 
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Hasil penelitian yang dilakukan oleh Fistyarini (2015) menunjukkan 

bahwa current ratio akan memoderasi hubungan deb to equity ratio terhadap 

dividend payout ratio. Sedangkan hasil penelitian dari Hidayah (2015) 

menunjukkan bahwa current ratio tidak memoderasi hubungan debt to equity 

ratio terhadap dividend payout ratio. 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya perbedaan 

hasil penelitian antara peneliti satu dengan lainnya sehingga peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian kembali dan tertarik untuk melakukan penelitian 

diperusahaan manufaktur. Disisi lain keistimewaan dari penelitian ini variabel 

yang dimoderasi oleh likuiditas masih jarang diteliti, dimana dapatkah likuiditas 

memoderasi profitabilitas dan leverage terhadap kebijakan dividen dan tentu saja 

tahun yang diteliti lebih baru dan sesuai dengan fenomena yang ada.  

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas maka penulis 

mengambil judul penelitian “ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG 

MEMPENGARUHI KEBIJAKAN DIVIDEN DENGAN LIKUIDITAS 

SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA”. 

 

1.2 Perumusan Masalah 

Adanya variabel pemoderasi, faktor lain yang berdampak pada pengaruh 

masing-masing variabel terhadap kebijakan dividen tersebut dapat dijelaskan 

dengan lebih mendetail dan kemungkinan dapat memperkecil gap hasil penelitian 
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yang ada dengan memberikan bukti penelitian yang lebih komprehensif. 

Berdasarkan uraian di atas, dapat dirumuskan pertanyaan penelitian sebagai 

berikut:  

1. Bagaimana pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2012-2016? 

2. Bagaimana likuiditas memoderasi pengaruh profitabilitas dan leverage 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah : 

1. Untuk menganalisa pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2012-2016. 

2. Untuk menganalisa pengaruh profitabilitas danleverage terhadap kebijakan 

dividen setelah dimoderasi oleh likuiditas pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

 Penelitian yang dilakukan akan memberikan beberapa kegunaan atau 

manfaat, antara lain : 
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1. Manfaat Teoritis 

Manfaat dari penelitian ini adalah untuk mengembangkan ilmu dan untuk 

mengetahui faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

perusahaan. Dengan adanya penelitian diharapkan menambah wawasan 

dalam literature kebijakan dividen, karena dalam penelitian ini mencakup 

variabel profitabilitas, leverage, dan likuiditas sebagai manfaat dalam ilmu 

manajemen keuangan yaitu untuk kemudahan dalam pengelolaan 

keuangan perusahaan dalam rangka menjaga kesehatan keuangan agar 

konsisten terhadap tujuan dan cita-cita perusahaan dalam mempengaruhi 

kebijakan dividen. 

2. Manfaat Praktis 

a. Secara praktis, penelitian ini dapat memberikan kontribusi praktis terhadap 

perusahaan dalam menentukan keputusan pemberian dividen serta untuk 

mengelola keuangan dengan baik sehingga dapat menghasilkan kebijakan 

dividen yang optimal dan mengurangi biaya, karena dalam penelitian ini 

mencakup variabel profitabilitas, leverage, dan likuiditas yang berguna 

untuk mempengaruhi kebijakan dividen di perusahaan. 
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