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ABSTRAK

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBIJAKAN DIVIDEN
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas yang diproksikan
dengan refurn on assets, leverage yang diproksikan dengan debt fo equity ratio,
likuiditas yang diproksikan dengan current ratio terhadap kebijakan dividen yang
diproksikan dengan dividend payout ratio. Populasi pada penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-
2017. Tekmk pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Sampel pada
penelitian ini menggunakan 23 perusahaan manufaktur. Teknik analisis yang
digunakan pada penelitian ini adalah regresi dengan menggunakan data panel. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa return on assets berpengaruh signifikan negatif
terhadap dividend payout ratio, sementara debt to equity ratio dan current ratio tidak
berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio.

Kata kunci: Dividend Payout Ratio, Return On Assets, Debt to Equity Ratio, Current
ratio.
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ABSTRACT

FACTORS AFFECTING DIVIDEND POLICY IN MANUFACTURING
COMPANIES LISTED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

This study aims analyze the effect of profitability which was proxied by return on assets,
leverage which was proxied by debt to equity ratio, liquidity which was proxied by
current ratio to dividend policy which was proxied by dividend payout ratio. The
population on this study research are all manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange in the period of 2013-2017. The sampling technique used
purposive sampling. The sample of this study used 23 manufacturing companies. The
analysis technique used in this study is regression using panel data. The results showed
that the return on assets had a significantly negative effect on dividend payout ratio,
while the debt to equity ratio and the current ratio did not significantly influence the
dividend payout ratio,

Keywords: Dividend Payout Ratlo, Return On Assets, Debt to Equity Ratio, Current
ratio.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Tujuan dan fungsi keuangan adalah untuk menciptakan nilai. Damodaran
(2006: 6) menjelaskan tujuan dan fungsi keuangan adalah untuk memaksimalkan
nilai yang berkaitan dengan keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
kebijakan dividen. Wiagustini (2010: 5) juga menjelaskan untuk memaksimalkan
nilai, perusahaan terlibat dengan beberapa keputusan keuangan yang pada
umumnya adalah keputusan investasi, pendanaan, dan dividen. Diantara tiga
keputusan, keputusan dividen merupakan keputusan penting karena berkaitan
dengan distribusi kas kepada pemegang saham. Dalam mendistribusikan ada dua
metode yaitu dalam bentuk uang tunai atau biasa disebut dividen tunai (cash
dividend) dan dividen saham (stock dividend).

Kebijakan dividen merupakan keputusan mengenai jumlah laba yang akan
dibayarkan sebagai dividen dan laba yang akan ditahan untuk kemudian
diivestasikan kembali dalam perusahaan (Brigham & Houston, 2011: 27).
Menurut Machfoedz (2007: 256) dividen adalah bagian laba perusahaan yang
dibagikan kepada pemegang saham. Kebijakan dividen melibatkan kepentingan
perusahaan dan pemegang saham, kepentingan suatu perusahaan terhadap laba
ditahan dan kepentingan pemegang saham terhadap dividen.

Dalam kebijakan dividen manajer harus memutuskan apakah laba yang

diperoleh perusahaan selama satu periode akan dibagikan seluruhnya kepada



pemegang saham atau hanya sebagian yang dibagikan sebagai dividen dan sisanya
ditahan perusahaan yang biasa disebut laba ditahan (retained earning). Semakin
banyak jumlah laba saat ini yang ditahan perusahaan, berarti akan semakin sedikit
uang yang tersedia bagi pembayaran dividen (Horne & Wachowicz, 2012: 3).
Sebaliknya, jika sebagian laba bersih perusahaan dibagikan sebagai dividen,
berarti akan mengurangi laba ditahan dan sumber pendanaan internal akan kecil.
Oleh karena itu, keputusan mengenai pembayaran dividen harus seimbang antara
perusahaan dan pemegang saham.

Dividen juga merupakan salah satu alasan yang memotivasi investor untuk
berinvestasi, dimana dividen merupakan pengembalian yang akan diterima
investor atas investasi yang dilakukannya dalam perusahaan. Investor
menanamkan modalnya pada perusahaan dengan tujuan untuk memperoleh
tingkat pengembalian dari investasi berupa pendapatan dividen (dividend yield)
atau pendapatan yang merupakan keuntungan dari penjualan saham yang lebih
tinggi dari harga belinya (capital gain). Akan tetapi pada umumnya investor lebih
menyukai pendapatan berupa dividen karena dinilai lebih pasti. Menurut teori the
bird in the hand investor umumnya memiliki preferensi yang lebih besar terhadap
dividen. Dikarenakan menerima dividen dinilai dapat mengurangi ketidakpastian
(Sudana, 2015).

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan manufaktur karena perusahaan yang bergerak dibidang manufaktur

merupakan kelompok emiten terbesar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.



Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak semua
perusahaan membagikan dividen kepada pemegang sahamnya, baik itu dalam
bentuk dividen tunai maupun dividen saham. Hal ini dikarenakan, setiap
perusahaan memiliki keputusan mengenai pembagian dividen berbeda-beda,
tergantung kebijakan dividen masing-masing perusahaan. Menurut Riyanto (2010)
dalam membayarkan dividen, terdapat empat jenis kebijakan dividen yaitu 1)
kebijakan dividen yang stabil, 2) kebijakan dividen dengan penempatan jumlah
dividen minimal plus jumlah ekstra, 3) kebijakan dividen dengan penetapan
dividend payout ratio yang konstan dan 4) kebijakan dividen yang fleksibel.
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang membagikan
dividen tunai selama periode penelitian tahun 2013-2017 menerapkan kebijakan
dividen yang berbeda-beda.

Perusahaan manufaktur yang menerapkan kebijakan dividen yang stabil
selama tahun 2013-2017 contohnya perusahaan AMFG (Asahimas Flat Glass
Tbk) dan LION (Lion Metal Works Thk). Perusahaan yang menerapkan kebijakan
dividen yang stabil dalam artian dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak
serta merta berubah sesuai dengan perubahan laba dan dividen yang dibagikan
setiap tahunnya tetap. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen dengan
kebijakan pembayaran dividen rasio konstan selama tahun 2013-2017 diantaranya
GGRM (Gudang Garam Tbk), INDF (Indofood Sukses Makmur Tbk). Kebijakan
pembayaran dividen rasio konstan dalam artian dividen yang dibagikan setiap
tahunnya berfluktuasi sesuai dengan keuntungan yang diperoleh perusahaan setiap

tahunnya. Terdapat juga perusahaan manufaktur yang tidak membagikan dividen



selama lima tahun terakhir diantaranya perusahaan IKAI (Inti Keramik Alam Asri
Industri Tbk), APLI (Asiaplast Industries Tbk), SIPD (Siearad Produce Tbk),
ADMG (Polychem Indonesia Tbk) dan lain sebagainya. Keputusan mengenai
pembagian dividen berbeda setiap perusahaan, tergantung kebijakan dividen
masing-masing perusahaan dan berdasarkan berbagai pertimbangan terhadap
faktor-faktor tertentu yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen.

Perusahaaan dihadapkan dengan pertimbangan-pertimbangan Kketika
memutuskan untuk melakukan pembayaran dividen antara lain yaitu perlunya
menahan sebagian laba perusahaan untuk kepentingan re-investasi yang
menguntungkan, kebutuhan akan pendanaan, likuiditas, sifat pemegang saham,
dan faktor-faktor lainnya (Brigham, 2005). Sedangkan menurut Sundjaja &
Barlian (2002: 339-341) dalam kebijakan dividen terdapat faktor-faktor yang
dapat mempengaruhi kebijakan dividen antara lain: peraturan hukum, posisi
likuiditas perusahaan, kewajiban membayar pinjaman, kontrak pinjaman, aktiva,
tingkat kestabilan keuntungan, kendali perusahaan, pasar modal dan keputusan
mengenai dividen. Dalam hal ini, terdapat beberapa variabel yang mempengaruhi
kebijakan dividen yang bisa menjadi pertimbangan bagi investor dalam
berinvestasi diantaranya profitabilitas, leverage, dan likuiditas.

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi
kebijakan dividen. Semakin tinggi keuntungan yang diterima perusahaan akan
berpengaruh terhadap ketersediaan dana perusahaan yang akan dialokasikan
sebagai dividen. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba mampu

memberikan gambaran baik kepada pihak investor maupun manajemen mengenai



kondisi keuangan dan pertumbuhan perusahaan. Hal ini sesuai dengan signalling
theory yang menyatakan bahwa investor dapat menyimpulkan tentang laba masa
depan suatu perusahaan melalui sinyal mengenai pengumuman dividen, maupun
dari segi stabilitas dan perubahan dividen. Penelitian ini menggunakan Return On
Asset (ROA) dalam memproksikan profitabilitas. Return on assets merupakan
rasio yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
setelah pajak menggunakan aktiva yang dimiliki (Sudana, 2015). Return on assets
diukur dengan membandingkan keuntungan bersih setelah pajak dengan total
aktiva.

Kebijakan dividen juga dapat dipengaruhi oleh kebijakan hutang
(leverage). Leverage merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar modal
pinjaman yang digunakan perusahaan dalam membiayai segala kegiatan
operasionalnya (Syamsuddin, 2013: 53). Leverage merupakan penggunaan
sumber dana eksternal oleh perusahaan dengan konsekuensi perusahaan akan
menanggung beban tetap berupa bunga dan cicilan hutang. Syarat perjanjian
hutang sebagai pelindung dalam kesepakatan obligasi atau perjanjian hutang
seringkali meliputi batasan dalam pembayaran dividen. Pihak pemberi pinjaman
menentukan batasan dalam pembayaran dividen dengan tujuan menjaga
kemampuan perusahaan dalam membayarkan hutangnya. Ketika larangan itu
diberlakukan maka akan mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan
(Horne & Wachowicz, 2007: 282-283). Debt to equity ratio digunakan untuk
mengukur tingkat leverage. Debt to equity ratio (DER) mencerminkan

kemampuan perusahaan memenuhi seluruh kewajibannya, ditunjukkan oleh



berapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang (Sartono,
2010: 120). Peningkatan hutang dapat mempengaruhi besar kecilnya laba bersih
yang tersedia bagi pemegang saham termasuk dividen karena perusahaan akan
lebih mengutamakan kewajiban membayar hutang terlebih dahulu daripada
membayar dividen. Apabila perusahaan menggunakan laba ditahan untuk
melunasi hutangnya maka akan menghambat perusahaan melakukan pembayaran
dividen. Beban hutang perusahaan yang tinggi mengakibatkan kemampuan
perusahaan dalam membagi dividen akan rendah (Jensen, et al., 2012: 59).
Berdasarkan pecking order theory yang menjelaskan bahwa pembayaran dividen
menyebabkan dana kas perusahaan berkurang sehingga untuk menjalankan
operasionalnya perusahaan akan menggunakan tambahan dana dari hutang.

Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen yaitu
likuiditas. Likuiditas merupakan pertimbangan utama dalam banyak kebijakan
dividen (Horne & Wachowicz, 2009). Karena dividen merupakan kas keluar bagi
perusahaan, semakin besar posisi kas dan likuiditas keseluruhan maka akan
semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam membayar dividen (Sartono,
2010). Penelitian ini menggunakan current ratio dalam memproksikan likuiditas
perusahaan. Current ratio dihitung dengan membagi aktiva lancar (current assets)
dengan hutang atau kewajiban lancar (current liability). Semakin besar current
ratio, semakin tinggi kemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban jangka
pendeknya termasuk kewajiban membayar dividen kas yang terutang. Semakin
besar current ratio, semakin besar kemampuan perusahaan membayar dividen

(Sartono, 2010).



Kebijakan dividen dapat tergambar pada Dividend Payout Ratio (DPR).
DPR merupakan presentase dividen yang akan dibayarkan dari keuntungan bersih
perusahaan berupa cash dividend (Gitman, 2003). Kebijakan dividen penting
untuk menentukan besarnya dividend payout ratio. Keputusan investasi pemegang
saham dan kondisi keuangan perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh besar
kecilnya dividend payout ratio. Berikut adalah grafik rata-rata DPR, ROA, DER,
dan CR pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2013-2017.

Tabel 1.1 Rata-Rata DPR, ROA, DER, dan CR Perusahaan Manufaktur Tahun

2013-2017.
Keterangan Tahun
g 2013 2014 2015 2016 2017
DPR (%) 41.69 38.64 39.98 37.83 47.41
ROA (%) 12.82 12.19 11.65 11.24 10.21
DER (%) 66.16 65.22 63.87 60.20 60.23
CR (%) 251.83 256.50 287.99 270.68 287.92
Sumber : www.idx.co.id (data diolah)
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Sumber : www.idx.co.id (data diolah)

Gambar 1.1 Rata-Rata DPR, ROA, DER, dan CR Perusahaan Manufaktur
Tahun 2013-2017.
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Gambar 1.1 berdasarkan grafik diatas nilai rata-rata return on assets
(ROA) pada tahun 2014-2015 mengalami penurunan, sedangkan nilai dividend
payout ratio (DPR) pada tahun 2014 sampai tahun 2015 justru mengalami
peningkatan. Begitu juga pada tahun 2016-2017 ketika nilai ROA mengalami
penurunan nilai DPR justru mengalami peningkatan. Hal ini berbeda dengan
penelitian Kartika et al., (2015) yang menunjukkan hasil bahwa jika nilai ROA
meningkat maka DPR juga akan meningkat karena nilai ROA yang tinggi
menggambarkan ~ kemampuan perusahaan  menghasilkan laba dengan
memanfaatkan seluruh aktiva yang dimiliki. Sehingga akan semakin tinggi
kemampuan perusahaan membayar dividen.

Dilihat pada grafik, nilai debt to equity ratio (DER) perusahaan
manufaktur pada tahun 2013-2014 mengalami penurunan dan nilai DPR juga
mengalami penurunan. Begitu juga pada tahun 2015-2016 ketika nilai DER
mengalami penurunan nilai DPR yang seharusnya tinggi juga ikut mengalami
penurunan. Hal ini berbeda dengan penelitian Sampurna & Widyarti (2015), yang
menunjukkan bahwa ketika nilai DER suatu perusahaan tinggi, maka nilai DPR
akan cenderung lebih rendah.

Nilai current ratio (CR) pada perusahaan manufaktur mengalami
peningkatan pada tahun 2013-2014. Ketika nilai CR mengalami peningkatan pada
tahun 2013-2014 nilai dividend payout ratio (DPR) justru mengalami penurunan.
Berbeda dengan penelitian Wijaya & Djazuli (2013) semakin tinggi CR semakin

besar DPR, likuiditas yang tinggi menunjukkan semakin besar ketersediaan aktiva



yang bisa diuangkan dalam waktu cepat sehingga dividen dapat segera
dibayarkan.

Penelitian mengenai kebijakan dividen telah dilakukan oleh beberapa
peneliti namun hasilnya masih belum konsisten. Profitabilitas berpengaruh
signifikan positif terhadap kebijakan dividen ditemukan pada penelitian (Kartika
et al.,, 2015), (Manneh & Naser, 2015), (Nuhu, 2014). Penelitian Al-Kayed
(2017), Taufan & Wahyudi (2013) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan negatif terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian lain yang dilakukan
oleh Huzaefa (2014) menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian mengenai pengaruh leverage
terhadap kebijakan dividen masih belum konsisten hasilnya, leverage berpengaruh
signifikan negatif terhadap kebijakan dividen ditemukan pada penelitian (Anwar
et al., 2018), (Marsela, 2016), (Sampurna & Widyarti, 2015), (Khan & Ashraf,
2014), (Ranti, 2013). Penelitian Wiyatno (2013) menemukan leverage
berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Tetapi hasil penelitian
lain yang dilakukan oleh Aristanto dan Prasetiono (2015), Prawira et al. (2014),
Wicaksono dan Nasir (2014), Meithasari (2012) menemukan bahwa leverage
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Penelitian mengenai pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen juga
masih belum konsisten hasilnya, likuiditas berpengaruh signifikan positif terhadap
kebijakan dividen ditemukan pada penelitian (Wijaya & Djazuli, 2013). Berbeda
dengan penelitian Rahayuningtyas et al. (2014), Maldajian & EI Khoury (2014)

yang menyimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan likuiditas terhadap



kebijakan dividen. Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan diatas, motivasi
penelitian akan mengkaji tentang “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan

Dividen pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.

1.2, Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-2017?
2. Bagaimana pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-2017?
3. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-2017?

1.3.  Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini
adalah:
1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-2017.
2. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-2017.
3. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-2017.



1.4.

Manfaat Penelitian

Manfaat yang dapat diambil dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

Manfaat Teoritis

Manfaat teoritis dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan dan

referensi bagi peneliti-peneliti selanjutnya dengan topik penelitian yang

sama sehingga penelitian ini dapat terus berkembang.

Manfaat Praktis

a. Penelitian ini dapat berguna bagi pihak manajemen perusahaan
maupun pemegang saham untuk mengetahui  pengaruh
profitabilitas, leverage, likuiditas terhadap kebijakan dividen.

b. Penelitian ini juga bermanfaat bagi investor untuk menambah
kajian dan pengetahuan mengenai faktor-faktor yang berpengaruh

dalam pengambilan keputusan.
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