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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang penting dalam keuangan 

perusahaan, dan tujuan perusahaan didirikan adalah agar perusahaan bisa tumbuh 

dan bertahan ditengah persaingan yang ketat, oleh karena itu perusahaan harus 

bisa mengelola hasil keuntungan perusahaan, apakah dibagikan dalam bentuk 

dividen atau ditahan (Nidar,2015:255). Dividen merupakan bentuk keuntungan 

yang diberikan perusahaan atas saham yang ditanamkan oleh investor kedalam 

perusahaan tersebut. Sehingga tingginya dividen sangat diharapkan oleh 

pemegang saham, tetapi tingginya dividen akan berpengaruh terhadap rendahnya 

laba ditahan perusahaan yang akan menyebabkan perusahaan kesulitan melakukan 

investasi (Nidar,2015:255). Menurut Brigham & Houston (2014:209) perusahaan 

yang sudah mapan dengan arus kas yang stabil dan peluang pertumbuhan yang 

terbatas cenderung akan lebih banyak mengembalikan kas kepada pemegang 

saham, baik itu melalui pembayaran dividen atau menggunakan kas untuk 

membeli kembali saham biasa. Sebaliknya, perusahaan yang sedang tumbuh pesat 

dengan peluang investasi yang baik lebih memilih mengivestasikan 

keuntungannya dan memiliki kemungkinan lebih kecil akan membayar dividen 

atau membeli kembali saham. Kebijakan dividen yang optimal akan tercermin 

pada peningkatan harga saham. 
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 Teori perbedaan pajak dari Litzenberger dan Ramaswamy menyatakan 

bahwa karena adanya pajak terhadap keuntungan dividen dan capital gains, para 

investor lebih menyukai capital gains karena dapat menunda pembayaran pajak 

(Nidar,2015:258). Beberapa investor kemungkinan lebih menyukai perusahaan 

yang menahan sebagian besar labanya, dan investor tersebut mungkin bersedia 

membayar lebih tinggi untuk perusahaan dengan rasio pembayaran yang rendah 

dibandingkan dengan perusahaan serupa dengan rasio pembayaran yang tinggi 

(Brigham & Houston, 2014:214). Teori signaling hypothesis menyatakan bahwa 

perubahan dividen dinilai investor sebagai sinyal ramalan laba oleh manajemen. 

Modigliani dan Miller (MM) berpendapat bahwa kenaikan dividen di atas jumlah 

yang diharapkan merupakan suatu sinyal (signal) bagi investor bahwa manajemen 

perusahaan meramalkan laba yang baik di masa depan (Brigham & Houston, 

2014:214). Sebaliknya, penurunan dividen atau kenaikan dalam jumlah kecil 

merupakan sinyal bahwa manajemen meramalkan laba masa depan yang buruk. 

Menurut Nidar (2015:259) terdapat bukti empiris bahwa jika ada kenaikan 

dividen, sering diikuti dengan kenaikan harga saham. Sebaliknya, penurunan 

dividen pada umumnya diikuti harga saham turun. Fenomena ini dapat dianggap 

sebagai bukti bahwa para investor lebih menyukai dividen daripada capital gains 

(Nidar,2015:259).   

 Teori lainnya yaitu teori clientele effect yang menyatakan bahwa 

kelompok (clientele) pemegang saham yang berbeda akan memiliki pandangan 

yang berbeda terhadap kebijakan dividen. Kelompok pemegang saham yang 

membutuhkan penghasilan pada saat ini lebih menyukai suatu Dividend Payout 
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Ratio yang tinggi (Nidar,2015:260). Sebaliknya kelompok pemegang saham yang 

tidak begitu membutuhkan uang saat ini lebih menyukai dividen yang rendah. Jika 

ada perbedaan pajak bagi individu maka kelompok pemegang saham yang dikenai 

pajak tinggi lebih menyukai dividen yang rendah dan capital gains karena dapat 

menunda pembayaran pajak. Sebaliknya kelompok pemegang saham yang dikenai 

pajak relatif rendah lebih menyukai dividen yang besar.  

 Menurut Nidar (2015:262), dalam implementasinya perusahaan cenderung 

memberikan dividen dengan jumlah yang relatif stabil atau meningkat secara 

teratur. Kebijakan ini kemungkinan besar disebabkan oleh asumsi, pertama bahwa 

investor melihat kenaikan dividen sebagai suatu tanda baik bahwa laba 

perusahaan di masa depan baik. Hal ini membuat perusahaan berupaya tidak 

menurunkan pembayaran dividen. Kedua, investor cenderung lebih menyukai 

dividen yang stabil atau tidak berfluktuasi. Pada implementasinya, ada juga 

perusahaan yang menggunakan model residual dividend dimana dividen 

ditentukan dengan cara mempertimbangkan kesempatan investasi perusahaan, 

mempertimbangkan target struktur modal perusahaan untuk menentukan besarnya 

modal sendiri yang dibutuhkan untuk investasi, memanfaatkan laba ditahan untuk 

memenuhi kebutuhan akan modal sendiri tersebut semaksimal mungkin, dan 

membayar dividen hanya jika ada sisa laba (Nidar,2015:263). Kata residual 

berarti “sisa” dan kebijakan residual berarti dividen yang dibayarkan dari sisa 

“laba” (Brigham & Houston, 2014:219). 

 Menurut Halim (2007:97) manajer keuangan perlu memperhatikan faktor-

faktor yang dapat memengaruhi kebijakan dividen yaitu posisi likuiditas, 
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kebutuhan pelunasan utang, pembatasan dalam perjanjian utang, tingkat ekspansi 

aset, tingkat laba, stabilitas laba, akses ke pasar modal, kendali perusahaan, dan 

kemampuan meminjam. Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama 

dalam keputusan dividen. Pembayaran dividen menunjukkan arus kas keluar, 

semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan, maka semakin besar 

kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Perusahaan yang sedang 

bertumbuh dan menguntungkan mungkin saja tidak likuid karena dananya 

digunakan untuk pembelian aset dan pembiayaan operasional, serta pelunasan 

utang yang jatuh tempo. Oleh karena pihak manajemen di perusahaan semacam 

ini biasanya ingin mempertahankan beberapa perlindungan likuiditas agar dapat 

memberikan fleksibilitas keuangan dan perlindungan terhadap ketidakpastian, 

maka pihak manajemen mungkin enggan untuk mempertaruhkan posisi ini dengan 

membayar dividen dalam jumlah besar (Van Horne & Wachowicz, 2010). Untuk 

menganalisis laporan keuangan dapat menggunakan analisis rasio yang sudah 

sangat umum digunakan.  

 Likuditas dapat diproksikan dengan menggunakan Current Ratio (CR) 

atau rasio lancar yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya jika jatuh tempo. Semakin tinggi rasio ini 

menunjukkan semakin besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

yang segera harus dibayar. Namun bila terlampau tinggi akan berpengaruh jelek 

terhadap kemampuan laba perusahaan, karena ada sebagian dana yang tidak 

produktif yang diinvestasikan dalam current assets, akhirnya profitabilitas 

perusahaan tidak optimal (Halim,2007:159). Menurut Bringham & Houston 
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(2013:134) rasio ini menunjukkan sampai sejauh apa kewajiban lancar ditutupi 

oleh aset yang diharapkan akan dikonversi menjadi kas dalam waktu dekat. 

Menurut pendapat tersebut pengaruh likuditas terhadap kebijakan dividen adalah 

semakin besar likuiditas perusahaan maka semakin besar kemungkinan  

perusahaan membagikan dividen kepada pemegang saham. 

 Rasio leverage digunakan untuk mengukur sampai seberapa besar 

perusahaan dibiayai oleh utang (Halim,2007:158). Debt to Equity Ratio (DER) 

atau rasio utang terhadap ekuitas adalah rasio leverage yang membandingkan 

jumlah utang terhadap ekuitas dan menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 

membayar hutang dengan menggunakan ekuitas. Semakin tinggi rasio ini 

menunjukkan semakin buruk keadaan keuangan perusahaan karena meningkatnya 

risiko keuangan yang ditanggung oleh perusahaan. Dengan kata lain, semakin 

besar rasio utang dengan aset atau rasio utang dengan ekuitas, berarti semakin 

besar risiko keuangan perusahaan, karena semakin besar risiko ketidakmampuan 

perusahaan untuk memenuhi beban tetap berupa bunga ataupun pelunasan utang 

pokoknya dalam situasi perekonomian yang memburuk (Halim,2007:159). 

Peningkatan utang ini akan memengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia 

bagi pemegang saham, artinya semakin tinggi kewajiban perusahaan, akan 

semakin menurunkan kemampuan perusahaan dalam membayar dividen 

(Deitiana,2009).  

 Dengan besarnya modal yang masuk dari pendanaan internal dan 

eksternal, diharapkan perusahaan dapat meningkatkan laba. Semakin besar laba 

yang dihasilkan oleh perusahaan, maka semakin besar kemungkinan perusahaan 
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untuk membagikan dividen kepada pemegang saham. Rasio profitabilitas 

digunakan untuk mengukur sampai seberapa besar efektifitas  manajemen dalam 

mengelola aset dan equity yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan laba 

(Halim,2007:157). Menurut Lioew et al, (2014) profitabilitas atau kemampuan 

memperoleh laba adalah suatu ukuran dalam persentase yang digunakan untuk 

menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba pada tingkat yang 

dapat diterima. Nilai profitabilitas menjadi norma ukuran bagi kesehatan 

perusahaan. Net Profit Margin (NPM) adalah ukuran profitabilitas perusahaan 

dari penjualan setelah memperhitungkan semua biaya dan pajak penghasilan (Van 

Horne & Wachowicz, 2012:182). Menurut Lioew et al, (2014) semakin besar net 

profit margin, maka kinerja perusahaan akan semakin produktif, sehingga akan 

meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya pada 

perusahaan tersebut. Net Profit Margin menunjukan berapa besar presentase laba 

bersih yang diperoleh dari setiap penjualan. 

 Rasio pertumbuhan bertujuan mengukur kemampuan perusahaan dalam 

mempertahankan kedudukannya dalam pertumbuhan perekonomian dan dalam 

industri (Weston & Brigham, 2001:138). Menurut Laim et al, (2015) Asset growth 

menunjukkan pertumbuhan asset dimana asset merupakan aktiva yang digunakan 

dalam aktiva operasional perusahaan. Menurut Halim (2005:42) Asset growth 

adalah perubahan (tingkat pertumbuhan) tahunan dari total aktiva. Menurut 

Prihantoro (2003) semakin tinggi tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, akan 

semakin besar tingkat kebutuhan dana untuk membiayai ekspansi. Semakin besar 
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kebutuhan dana di masa yang akan datang, maka semakin besar kemungkinan 

perusahaan menahan keuntungan dan tidak membayarkannya sebagai dividen. 

Tabel 1.1 

Rata-rata CR, DER, NPM, dan AG Perusahaan Sektor Industri Dasar dan 

Kimia Periode 2012-2016 

Variabel 2012 2013 2014 2015 2016 

CR (%) 229,50 658,53 1025,10 240,83 225,92 

DER (x) 0,63 1,80 1,81 1,76 30,31 

NPM (%) 0,72 -7,92 0,03 -3,63 -1,78 

AG (%) 11,32 24,50 39,54 3,75 242,36 

Sumber: data diolah penulis 

 Menurut situs berita online Kontan, sepanjang tahun 2017 sektor industri 

dasar dan kimia di Bursa Efek Indonesia (BEI) berhasil mencatatkan pertumbuhan  

yang cukup tinggi. Sektor industri dasar dan kimia berhasil mencatatkan 

pertumbuhan sebesar 17,08% year to date (ytd) dan hal ini menjadikan sektor 

industri dasar dan kimia sebagai sektor dengan kenaikan tertinggi kedua setelah 

keuangan yang mencatatkan pertumbuhan hingga 29,18 ytd. Pada Tabel 1.1 dapat 

diketahui bahwa rata – rata Current Ratio (CR) pada perusahaan sektor industri 

dasar dan kimia mengalami fluktuasi setiap tahunnya, yaitu 229,50% di tahun 

2012, kemudian mengalami peningkatan menjadi 658,53% di tahun 2013,   

meningkat lagi menjadi 1025,10% di tahun 2014. Pada tahun 2015 rata – rata CR 

mengalami penurunan menjadi 240,83%, dan penurunan kembali menjadi 

225,92% di tahun 2016. Nilai rata – rata CR tertinggi terlihat pada tahun 2014 dan 

terendah pada tahun 2016. Semakin tinggi nilai CR maka semakin baik 

kemampuan perusahaan untuk menutupi utang lancarnya jika jatuh tempo. Rata – 
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rata Debt to Equitt Ratio (DER) pada tahun 2012 sebesar 0,63, sedangkan pada 

tahun 2013 mengalami peningkatan menjadi 1,80, dan peningkatan kembali 

menjadi 1,81 di tahun 2014. Pada tahun 2015 rata – rata DER mengalami 

penurunan menjadi 1,76, dan kembali meningkat menjadi 30,31 di tahun 2016. 

Nilai rata – rata DER tertinggi terlihat pada tahun 2016 dan terendah pada tahun 

2012. Semakin tinggi nilai DER maka semakin besar resiko perusahaan atas 

utang. Rata – rata Net Profit Margin (NPM) pada tahun 2012 sebesar 0,72%, 

sedangkan pada tahun 2013 rata – rata NPM mengalami penurunan menjadi -

7,92%. Pada tahun 2014 rata – rata NPM mengalami peningkatan menjadi 0,03%, 

sedangkan pada tahun 2015 rata – rata NPM mengalami penurunan menjadi -

3,63% dan terjadi peningkatan menjadi -1,78% di tahun 2016. Nilai rata – rata 

NPM tertinggi terlihat pada tahun 2012 dan terendah pada tahun 2013. Nilai NPM 

bernilai negatif menunjukkan kondisi perusahaan sedang mengalami kerugian. 

Pada tahun 2012 rata – rata Asset Growth sebesar 11,32%, sedangkan pada tahun 

2013 AG mengalami peningkatan menjadi 24,50%, dan peningkatan kembali 

menjadi 39,54% di tahun 2014. Pada tahun 2015 rata – rata AG mengalami 

penurunan menjadi 3,75% dan terjadi peningkatan menjadi 242,36% di tahun 

2016. Nilai rata – rata AG tertinggi terlihat pada tahun 2016 dan terendah pada 

tahun 2015. Sepanjang tahun 2012 - 2016 rata - rata AG bernilai positif, hal ini 

menunjukkan sepanjang tahun 2012 – 2016 rata rata perusahaan mengalami 

pertumbuhan aset.  
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 Tabel 1.2 

Jumlah Perusahaan Sektor Industri Dasar dan Kimia Periode 2012 - 2016 

Yang Membagi Dividen Dan Tidak Membagi Dividen 

 2012 2013 2014 2015 2016 

Perusahaan Membagi Dividen 
22 27 13 20 20 

Perusahaan Tidak Membagi Dividen 36 31 45 38 38 

Sumber: data diolah penulis 

 Pada Tabel 1.2 dapat diketahui pada tahun 2012 terdapat 22 Perusahaan 

yang membagi dividen dan 36 perusahaan tidak membagi dividen. Pada tahun 

2013 terdapat 27 perusahaan membagi dividen dan 31 perusahaan tidak membagi 

dividen, sedangkan pada tahun 2014 terdapat 13 perusahaan membagi dividen dan 

45 perusahaan tidak membagi dividen. Pada tahun 2015 terdapat 20 perusahaan 

membagi dividen dan 38 perusahaan tidak membagi dividen, dan pada tahun 2016 

tidak terjadi perubahan antara perusahaan yang membagi dividen dan tidak 

membagi dividen dibandingkan dengan tahun 2015. Sepanjang tahun 2012 – 2016 

jumlah perusahaan yang membagi dividen tertinggi terjadi pada tahun 2013 

sebesar 27 perusahaan, dan terendah pada tahun 2014 sebesar 13 perusahaan. 

Dapat diketahui juga sepanjang tahun 2012 – 2016 lebih banyak perusahaan 

sektor industri dasar dan kimia di Bursa Efek Indonesia yang tidak membagi 

dividen dibandingkan perusahaan yang membagi dividen. 

 Penelitian terdahulu menurut Ano et al, (2014) current ratio berpengaruh 

positif signifikan sedangkan Novianto dan Asandimitra (2017) dan Sendow et al, 

(2017) current ratio berpengaruh positif tidak signifikan. Pada penelitian Laim et 

al, (2015) dan Sutoyo et al, (2011) menunjukkan current ratio berpengaruh 
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negatif tidak signifikan. Menurut Raissa (2012), Marietta dan Sampurno (2013) 

menunjukkan debt to equity ratio berpengaruh positif signifikan. Dalam penelitian 

Deitiana (2009), debt to equity ratio berpengaruh negatif tidak signifikan dan 

Sutoyo et al, (2011) menunjukkan debt to equity ratio berpengaruh positif tidak 

signifikan. Penelitian Anggraini dan Wihandaru (2015) dan penelitian Laim et al, 

(2015) debt to equity ratio berpengaruh negatif dan signifikan. Menurut Yudhanto 

dan Aisjah (2013) net profit margin berpengaruh positif signifikan sedangkan 

menurut Raissa (2012) berpengaruh positif tidak signifikan. Dalam penelitian 

Lioew et al, (2014) Net Profit Margin berpengaruh negatif tidak signifikan. Asset 

growth berpengaruh negatif tidak signifikan dalam penelitian Lopulsi (2013) dan 

Laim et al, (2015). Menurut Raissa (2012) asset growth berpengaruh negatif 

signifikan, sedangkan menurut Nuraeni (2013) asset growth berpengaruh positif 

signifikan. 

 Berdasarkan pembahasan di atas dan perbedaan pendapat yang ada pada 

penelitian terdahulu, maka penulis termotivasi untuk mengangkat penelitian 

dengan judul: “Pengaruh Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Net Profit 

Margin, dan Asset Growth Terhadap Keputusan Pembagian Dividen Pada 

Perusahaan Sektor Industri Dasar & Kimia Di Bursa Efek Indonesia”. 

1.2. Perumusan Masalah  

Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan maka dilakukan penelitian untuk 

menganalisis pengaruh current ratio, debt to equity ratio, net profit margin, dan 

asset growth terhadap keputusan pembagian dividen pada perusahaan sektor 



11 
 

industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2012 

- 2016. 

1.3. Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini, maka tujuan 

peneliti dapat dijabarkan sebagai berikut:  

1. Memperoleh bukti empiris bagaimana current ratio berpengaruh 

terhadap keputusan pembagian dividen pada perusahaan sektor industri 

dasar dan kimia yang terdaftar di BEI pada periode 2012 – 2016. 

2. Memperoleh bukti empiris bagaimana debt to equity ratio berpengaruh 

terhadap keputusan pembagian dividen pada perusahaan sektor industri 

dasar dan kimia yang terdaftar di BEI pada periode 2012 – 2016. 

3. Memperoleh bukti empiris bagaimana net profit margin berpengaruh 

terhadap keputusan pembagian dividen pada perusahaan sektor industri 

dasar dan kimia yang terdaftar di BEI pada periode 2012 – 2016. 

4. Memperoleh bukti empiris bagaimana asset growth berpengaruh terhadap 

keputusan pembagian dividen pada perusahaan sektor industri dasar dan 

kimia yang terdaftar di BEI pada periode 2012 - 2016. 

1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini ada dua yaitu manfaat teoritis dan manfaat praktis.  Adapun 

penjelasannya sebagai berikut: 

1. Manfaat Praktis 

 Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan masukan 

dalam mengkaji ulang kebijakan dividen yang diterapkan oleh 
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perusahaan. Serta diharapkan dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan dalam melakakukan pembagian dividen dimasa yang akan 

datang. Sedangkan bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

dijadikan bahan pertimbangan sebelum menginvestasikan modalnya di 

perusahaan – perusahaan yang go public di BEI.   

2. Manfaat Teoritis 

 Hasil temuan dalam penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan bacaan, 

perbandingan, dan masukan untuk penelitian bagi pihak yang 

memerlukan, serta sebagai acuan teori bagi penelitian yang akan 

dilakukan di masa depan. 

1.5. Sistematika Penulisan  

Sistematika penulisan pada skripsi ini, penulis akan memberikan gambaran secara 

garis besar mengenai sistematika pembahasan. Adapun sistematika pembahasan 

pada skripsi ini dapat dijadikan dalam lima bab pembahasan yang terdiri dari : 

BAB I  : PENDAHULUAN 

Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, perumusan   

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 

penulisan. 

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini menguraikan secara singkat landasan teori, penelitian 

sebelumnya, kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian. 

Adapun isi dan variabel - variabel yang termasuk didalamnya 
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yaitu Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Net Profit 

Margin (NPM), dan Asset Growth (AG).  

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini menguraikan secara detail dan singkat mengenai ruang 

lingkup penelitian, jenis dan sumber data, populasi, sampel dan 

teknik pengambilan sampel, definisi operasional variabel 

penelitian, dan teknik analisis data. 

BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini membahas tentang analisis data - data yang dijadikan 

pengujian terhadap hipotesis penelitian yang dilakukan dengan 

menggunakan alat statistik yang sesuai dengan analisis metode 

yang digunakan. 

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN  

Bab ini menguraikan tentang kesimpulan, saran, dan keterbatasan 

penelitian yang dapat diambil dari keseluruhan hasil analisis dan 

pembahasan. 
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