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MOTTO 

 

 

“Maka Sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan, 

Sesungguhnya bersama kesulitan itu ada kemudahan” 

(Q.S. Al- Insyirah [94] : 5-6) 
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ABSTRAK 

 

PENGARUH PROFITABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN 

DENGAN KEBIJAKAN HUTANG SEBAGAI VARIABEL INTERVENING 

PADA PERUSAHAAN PROPERTY DAN REAL ESTATE YANG 

TERDAFTAR DI BEI 

 

Oleh 

Ellen Putri Wulandari 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan kebijakan 

hutang terhadap kebijakan dividen. Selain itu bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

profitabilitas terhadap kebijakan dividen melalui kebijakan hutang sebagai variabel 

intervening pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2019. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data kuantitatif. Sumber data yang digunakan berupa data sekunder. Teknik 

analisis yang digunakan yaitu analisis regresi dan analisis jalur. Selanjutnya, uji 

sobel digunakan untuk menguji pengaruh tidak langsung variabel independen 

terhadap variabel dependen melalui variabel intervening. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Kebijakan hutang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Kebijakan hutang mampu mempengaruhi profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen.  

 

 

Kata Kunci : Profitabilitas, Kebijakan Hutang, dan Kebijakan Dividen 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF PROFITABILITY ON DIVIDEND POLICY WITH DEBT 

POLICY AS AN INTERVENING VARIABLE IN PROPERTY AND REAL 

ESTATE COMPANIES LISTED IN THE IDX 

 

By 

Ellen Putri Wulandari 
 

The purpose of this study was to determine the effect of profitability and debt policy 

on dividend policy. Besides that this study aims to determine the effect of 

profitability on dividend policy through debt policy as an intervening variable in 

property and real estate companies listed in the IDX period 2014-2019. The study 

used quantitative data type by using secondary data as the data source. Regression 

analysis and path analysis was used in this study as the analysis technique. 

Furthermore, sobel test is used to test the indirect effect of independent variable on 

dependent variable through the intervening variable. The result of the study showed 

that profitability has significant positive effect on dividend policy. Debt policy has 

significant negative effect on dividend policy. Profitability has significant negative 

effect on debt policy. Debt policy is able to influence the profitability on dividend 

policy.  

 

Keywords: Profitability, Debt Policy, and Dividend Policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang Masalah 

 Suatu perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi sangat digemari oleh 

investor, dengan demikian profitabilitas dapat mempengaruhi kebijakan dividen. 

Kebijakan dividen merupakan elemen yang tidak dapat terpisahkan dengan 

keputusan pendanaan perusahaan dan merupakan keputusan yang ditetapkan 

mengenai apakah perusahaan akan menggunakan sumber dana dari dalam 

perusahaan atau akan mengambil dana dari luar perusahaan. Apabila perusahaan 

menetapkan keputusan untuk menggunakan sumber dana dari dalam perusahaan, 

kemungkinan adalah perusahaan akan menggunakan laba ditahan. Laba ditahan 

yang digunakan perusahaan menunjukkan arti tidak atau hanya akan membayarkan 

sebagian kecil dividen kepada pemegang saham (Mahdzan et al., 2016).  

 Perusahaan dalam melaksanakan kegiatan operasional tentunya 

memerlukan modal, modal dapat berasal dari ekuitas dan hutang. Salah satu fungsi 

manejemen keuangan pada perusahaan yaitu menentukan kebijakan pendanaan 

berupa kebijakan hutang. Kebijakan hutang pada perusahaan dapat mempengaruhi 

kebijakan dividen. Apabila tingkat hutang perusahaan semakin besar maka akan 

mengakibatkan kemampuan untuk membagikan dividen semakin kecil dikarenakan 

laba menurun dengan timbulnya biaya hutang perusahaan (Al Najjar, 2016).  
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 Dilansir dari CNN Indonesia (2016), sebagian besar perusahaan property 

dan real estate mempunyai kebijakan dividen yang berbeda-beda berdasarkan 

kondisi perusahaan, contohnya fenomena yang terjadi pada PT. Bumi Serpong 

Damai Tbk. Perusahaan ini mengalami penurunan laba pada tahun 2015 sebesar 

43,98% menyebabkan dividen yang diterima pemegang saham juga turun sebesar 

66,67% dimana setara dengan Rp 5 per saham. Anjloknya laba perusahaan ini 

terkait dengan naiknya 15% beban usaha perseroan sebesar Rp 2,09 triliun 

dibandingkan tahun sebelumnya sebesar Rp 1,81 triliun.  

 Fenomena kebijakan dividen yang terjadi pada PT. Agung Podomoro Tbk. 

Pada tahun 2018 PT. Agung Podomoro Tbk tidak membayarkan dividen 

dikarenakan laba bersih bersih yang diperoleh perusahaan anjlok tercatat senilai Rp 

29,55 miliar dibandingkan tahun 2017 sebesar Rp 1,37 triliun. Selain itu juga 

perusahaan lebih mengutamakan pelunasan obligasi terlebih dahulu dibandingkan 

membayarkan dividen kepada pemegang saham (Bisnis.com, 2019).  

 Berdasarkan dengan dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan, tidak 

terlepas dari laba bersih yang diperoleh dan hutang pada perusahaan, berikut 

ditampilkan laba bersih, dividen dan hutang perusahaan sektor property dan real 

estate dari tahun 2014-2019: 
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        Sumber: data sekunder diolah 2020 

 

Gambar 1.1 Grafik Dividen, Laba Bersih dan Hutang Perusahaan Sektor 

Property dan Real Estate tahun 2014-2019 (dalam jutaan rupiah) 

 

Berdasarkan gambar 1.1 dapat dilihat bahwa perusahaan sektor property 

dan real estate memperoleh laba bersih tertinggi pada tahun 2014 sebesar 

Rp1.106.844.395.343. Selain itu juga berhasil mencatat dividen sebesar 

Rp136.155.076.039dan total hutang sebesar Rp 5.055.247.648.002. Selama periode 

tahun 2015-2019 dividen, laba bersih dan hutang perusahaan mengalami 

pergerakan yang berfluktuatif. Pada tahun 2015-2016 laba bersih terjadi penurunan 

sebesar 1,01% diikuti dengan penurunan dividen sebesar 22,16% sedangkan hutang 

terjadi peningkatan sebesar 6,55%. Tetapi justru berbeda pada tahun 2016-2017 

laba bersih terjadi peningkatan sebesar 26,47% diikuti dengan peningkatan hutang 

sebesar 9,54% sedangkan dividen tejadi penurunan sebesar 3,13%.  

Selain itu juga pada tahun 2017-2018 laba bersih mengalami penurunan 

sebesar 9,38% sedangkan dividen dan hutang terjadi peningkatan yakni sebesar 

7,52%  dan 5,54%. Tahun 2018-2019 laba bersih terjadi penurunan sebesar 17,18% 

diikuti dengan penurunan hutang sebesar 4,15% sedangkan dividen terjadi 
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peningkatan sebesar 17,80%. Namun apabila dilihat secara keseluruhan selama 

periode tahun 2014-2019 perusahaan sektor property dan real estate ini tingkat 

pembagian dividennya cenderung fluktuatif. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata 

perusahaan sektor property dan real estate mempunyai kinerja yang baik.   

Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan Ghasemi et al. (2018) 

pada perusahaan yang terdaftar di pasar utama Bursa Malaysia menunjukkan Asset 

tangibility dan profitability berpengaruh negatif terhadap leverage, Liquidity dan 

size berpengaruh positif terhadap leverage. Profitability, liquidity, size, reputation dan 

asset tangibility berpengaruh positif terhadap dividen. Adapun leverage berpengaruh 

negatif terhadap dividen sedangkan dividen berpengaruh positif terhadap leverage.  

Hasil penelitian yang dilakukan Taleb (2012) pada perusahaan industri yang 

terdaftar di Bursa Efek Amman menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap dividend policy, free cash flow berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap leverage. Sedangkan leverage dan profitability 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend policy.  

 Adapun penelitian yang dilakukan Farooq dan Jabbouri (2015) pada pasar 

negara berkembang di kawasan MENA menyatakan bahwa hutang berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap dividen.  Selanjutnya penelitian yang dilakukan Al 

Najjar (2016) pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Turki menunjukkan 

bahwa return on assets dan firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

dividend payout ratio. Sedangkan debt to equity ratio dan institutional ownership 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend payout ratio 
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Penelitian yang dilakukan Ahmed (2015) pada perusahaan sektor perbankan 

di UEA menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap dividen dan 

profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dividen. Hasil 

penelitian yang dilakukan Tariq (2015) pada perusahaan non keuangan di Pakistan 

dan India menunjukkan bahwa liquidity, profitability, tangible assets, dan 

institutional ownership berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang, sedangkan firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang. Sementara profitability dan liquidity berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen, sedangkan tangible assets, institutional ownership, dan 

firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.  

Adapun penelitian yang dilakukan Wasike (2015) pada perusahaan yang 

terdaftar di Nairobi Securities Exchange (NSE) menunjukkan bahwa profitabilitas, 

arus kas, dan pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan risiko, kepemilikan institusional, pertumbuhan, dan nilai pasar buku 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan Enow dan Isaacs (2018) pada perusahaan sektor jasa di 

Afrika Selatan menunjukkan menunjukkan bahwa return on assets dan return on 

equity tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dividend payout, 

sedangkan earnings per share berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend 

payout.  

Penelitian yang dilakukan Babatunde et al. (2014) pada perusahaan 

konglomerat, barang konsumen dan jasa keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Nigeria menunjukkan bahwa ROE berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
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DAR. Sedangkan ROA berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap DAR. 

Penelitian yang dilakukan Taufik dan Widiyanti (2014) pada perusahaan sektor 

perbankan di Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa kepemilikan 

terkonsentrasi, profitabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan pembayaran dividen. Sedangkan leverage tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan pembayaran dividen.  

 Berdasarkan uraian fenomena dan research gap yang telah dijelaskan 

diatas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut dengan judul 

“PENGARUH PROFITABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN 

DENGAN KEBIJAKAN HUTANG SEBAGAI VARIABEL INTERVENING 

(Studi Kasus pada Perusahaan Sektor Property dan Real Estate yang Terdaftar 

di BEI)”   
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1.2  Rumusan Masalah  

 Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka yang menjadi 

permasalahan dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut:   

1. Bagaimana pengaruh profitabilitas dan kebijakan hutang terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di 

BEI periode 2014-2019?  

2. Bagaimana kebijakan hutang dapat mempengaruhi pengaruh antara 

profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor property 

dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-2019? 

 

1.3  Tujuan Penelitian  

Berdasarkan pada rumusan masalah diatas, maka peneliti merumuskan 

tujuan penelitian yaitu sebagai berikut :  

1. Untuk menggambarkan, menganalisis, dan mengevaluasi pengaruh 

profitabilitas dan kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di BEI periode 

2014-2019.  

2. Untuk menggambarkan, menganalisis, dan mengevaluasi apakah terdapat 

pengaruh antara profitabilitas terhadap kebijakan dividen dengan kebijakan 

hutang sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor property dan 

real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-2019.  
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1.4  Manfaat Penelitian   

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh penulis, penelitian ini 

diharapkan memberi manfaat:  

1.4.1 Manfaat Teoritis  

 Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai tambahan untuk 

memperluas ilmu pengetahuan khususnya mengenai teori keuangan dan juga lebih 

memperdalam pengetahuan tentang pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen dengan kebijakan hutang sebagai variabel intervening.  

 

1.4.2      Manfaat Praktis  

 Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dan 

masukan bagi para manajer maupun investor mengenai pengambilan keputusan 

dalam menetapkan kebijakan dividen sehubungan dengan sumber pendanaan 

internal atau eksternal apabila akan melakukan re-investment. 
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