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KATA PENGANTAR 

 

Puji dan syukur kepada Allah SWT atas rahmat dan karunia-Nya sehingga 

saya dapat menyelesaikan skripsi yang berjudul “Pengaruh Financial Leverage, 

Investasi dan Likuiditas Terhadap Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan 

Manufaktur Sub Sektor Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia”. Skripsi ini dibuat untuk memenuhi salah satu syarat kelulusan dalam 

meraih derajat sarjana ekonomi program Strata Satu (S-1) Fakultas Ekonomi 

Universitas Sriwijaya. 

Skripsi ini membahas mengenai hubungan antara financial leverage, 

investasi dan likuiditas terhadap dividend payout ratio pada perusahaan, apakah 

dari faktor internal perusahaan tersebut dapat mempengruhi meningkatnya 

dividend payout ratio perusahaan dan dan dapat menjaga stabilitas pembagian 

dividen perusahaan. Selama penelitian dan penyusunan skripsi ini, penulis tidak 

luput dari berbagai kendala. Kendala tersebut dapat diatasi berkat bantuan, 

bimbingan, dan dukungan dari berbagai pihak. 

Penulis menyadari terdapat banyak kekurangan atau kelemahan baik dalam 

hal penyusunan maupun penyajiannya. Selanjutnya penulis memohon maaf yang 

sebesar-besarnya apabila terdapat kesalahan baik yang disengaja maupun tidak 

disengaja. Penulis berharap semoga skripsi ini dapat berguna bagi semua pihak 

dan penulis menerima kritik dan saran yang bersifat membangun guna perbaikan 

selanjutnya. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Pertumbuhan ekonomi di Indonesia didukung oleh berbagai sektor yang ada 

di Indonesia. Masyarakat diharapkan mampu ikut serta dalam menggerakkan 

perekonomian di Indonesia salah satunya melalui kegiatan pasar modal. Pasar 

modal menggambarkan keadaan ekonomi suatu negara. Semakin maju dan 

berkembang pasar modal suatu negara, maka semakin maju dan berkembang pula 

perekonomian suatu negara. Perkembangan ekonomi Indonesia yang begitu pesat 

menimbulkan persaingan semakin ketat bagi perusahaan (Eltya & Topowijono, 

Azizah, 2016). Oleh karena itu, perusahaan diwajibkan untuk mengembangkan 

strategi secara berkelanjutan agar mampu membuat kebijakan dan keputusan 

yang tepat pada setiap kegiatan perusahaan.  

Perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan kesejahteraan pemilik 

(shareholders) melalui keputusan atau kebijakan investasi, keputusan pendanaan, 

dan keputusan dividen yang tercermin dalam harga saham dipasar modal. Tujuan 

ini sering diartikan sebagai usaha untuk memaksimumkan nilai perusahaan. 

Dalam menanamkan modalnya investor akan mempertimbangkan dengan sebaik-

baiknya ke perusahaan mana modal akan ditanamkan. Untuk itulah para investor 

memerlukan laporan keuangan perusahaan dimana mereka menanamkan 

modalnya guna melihat prospek keuntungan dimasa mendatang dan 

perkembangan perusahaan selanjutnya, untuk mengetahui kondisi kerja atau 
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kondisi keuangan jangka pendek perusahaan tersebut perusahaan (Meithasari, 

2011). 

Tujuan utama dari investor dalam menanamkan dananya ke dalam 

perusahaan yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat pengembalian investasi 

(return) baik berupa pendapatan dividen (dividend yield) maupun pendapatan dari 

selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Dalam 

hubungannya dengan pendapatan dividen, para investor umumnya menginginkan 

pembangian dividen yang relatif stabil, karena dengan stabilitas dividen dapat 

meningkatan kepercayaan investor dalam menanamkan dananya kedalam 

perusahaan, sehingga mengurangi unsur ketidakpastian investasi. Dalam kondisi 

demikian, setiap perusahaan dituntut untuk dapat beroperasi dengan tingkat 

efesiensi yang cukup tinggi supaya tetap mempunyai keunggulan dan daya saing 

dalam upaya menghasilkan laba bersih seoptimal mungkin perusahaan (Suryani, 

2011).  

Perusahaan menetapkan kebijakan laba untuk menindaklanjuti perolehan laba 

yang dapat dialokasikan pada dua komponen yaitu dividen dan laba ditahan. 

Dividen merupakan bagian dari laba yang tersedia bagi para pemengang saham. 

Dividen dibagikan dalam interval waktu yang tetap yaitu setiap setengah tahun 

atau satu tahun. Dividen yang diberikan dapat berupa dividen tunai dan dividen 

saham. Kebijakan dividen merupakan keputusan yang ditetapkan oleh perusahaan 

terutama untuk menentukan besarnya laba yang dibagikan dalam bentuk dividen. 

Kebijakan dividen mempunyai arti penting bagi perusahaan perusahaan (Afriani, 

2014).  
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Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan untuk menentukan 

besarnya laba yang akan dibagikan oleh perusahaan dalam bentuk dividen. 

Dividen adalah pembagian kepada pemegang saham yang sebanding dengan 

jumlah lembar saham yang dimiliki. Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan 

dividen dibagi menjadi dua kelompok yaitu: (1) lingkungan internal perusahaan, 

seperti posisi likuiditas, hutang, profitabilitas yang merupakan unsur kinerja 

eksternal perusahaan, dan (2) lingkungan eksternal , seperti inflasi, pajak atas 

dividen, hukum, dan sebagainya perusahaan (Meithasari, 2011).  

Pecking Order Theory merupakan salah satu teori struktur modal yang 

dikemukakan oleh Myers dan Majluf. Dimana struktur modal adalah bauran 

penggunaan dana yang berasal dari ekuitas dan utang. Konsekuensi yang harus 

ditanggung perusahaan jika menggunakan utang adalah perusahaan harus 

mentaati perjanjian utang. Jika perusahaan menggunakan sumber dana berupa 

penerbitan saham maka perusahan harus memberikan imbalan kepada investor 

berupa dividen. Dalam konsep pecking order theory dividen bersifat tetap, 

perusahaan tidak berniat menaikkan dividen kecuali perusahaan percaya bahwa 

pembayaran dividen yang lebih tinggi tersebut mampu dijaga perusahaan 

(Nuswandari, 2013).  

Beberapa penelitian menemukan bahwa perusahaan dengan rasio hutang 

yang tinggi cenderung membiayai membayar dividen yang lebih rendah karena 

perusahaan berkomitmen untuk membayar hutang mereka, yang akhirnya 

membatasi pembayaran dividen. Rasio financial leverage yang digunakan adalah 

debt to total assets menunjukkan besarnya hutang yang digunakan untuk 
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membiayai aktiva yang digunakan oleh perusahaan dalam rangka menjalankan 

aktivitas operasionalnya  perusahaan (Meithasari, 2011).  

Dividen berkaitan erat dengan arus kas perusahaan, salah satu cara mengukur 

arus kas perusahaan dengan menggunakan likuiditas. Dividend payout tergantung 

pada arus kas perusahaan, yang mencerminan kemampuan perusahaan dalam 

membayarkan dividen. Rasio ini menunjukkan sampai sejauh mana utang lancar 

ditutupi oleh aktiva yang diharapkan lebih mudah dikonversi menjadi kas dalam 

waktu dekat perusahaan (Prawira, AR, & NP, 2014).  

Pembagian dividend payout ratio diharapkan menimbulkan reaksi perubahan 

harga saham karena dengan adanya perubahan tersebut berarti dianggap 

mempunyai kandungan informasi bagi para investor tentang prospek perusahaan 

di masa yang akan datang. Informasi tersebut memberikan signal bahwa 

perusahaan yang membagikan dividen, memberikan tanda pada pasar bahwa 

perusahaan tersebut memiliki prospek kedepan yang cerah dan mampu untuk 

mempertahankan tingkat kebijakan dividen yang telah ditetapkan pada periode 

sebelumnya. Perusahaan dengan prospek ke depan yang cerah, akan memiliki 

harga saham yang semakin tinggi. Dalam hal ini artinya besar kecilnya dividend 

payout ratio akan mempengaruhi keputusan investasi para pemegang saham dan 

disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan (NRSA, Ardiyanti, 

2015). 

Dividend payout ratio yang tinggi atau cukup stabil akan menimbulkan harga 

saham yang tinggi. Seperti pada kasus PT Bank Mandiri (Persero) Tbk, PT Bank 

Negara Indonesia (Persero) Tbk, dan PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
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yang mengalami kenaikan harga saham setelah pembagian dividen. Rata-rata 

dividen yang dibagikan oleh bank ini meningkat pada tahun buku 2016 

ketimbang tahun sebelumnya. Bank Mandiri, misalnya, tercatat memberikan 

dividen sebanyak 45 persen dari total perolehan laba bersihnya atau sebesar 

Rp6,21 triliun. Total laba bersih emiten dengan kode BMRI itu Rp13,8 triliun per 

2016 (CNN Indonesia, 2017). 

Tingkat dividend payout ratio akan berdampak pada investasi menurut 

Kementerian Perindustrian (Kemenperin) mencatat nilai investasi sektor industri 

meningkat sepanjang tiga tahun pemerintahan Kabinet Kerja menjadi Rp706,9 

triliun. Dengan demikian, pencapaian tersebut meningkat signifikan 261,4 persen 

jika dibandingkan dengan nilai investasi sektor industri pada 2014 sebesar 

Rp195,6 triliun. Airlangga merinci, hingga akhir sektor industri logam dasar 

tumbuh 7,5 persen, industri kimia, farmasi, dan obat tradisional naik 7,38 persen, 

industri makanan dan minuman 7,19 persen, serta industri mesin dan 

perlengkapan meningkat 6,72 persen (CNN Indonesia, 2017). . 

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak semuanya 

membayarkan dividen kepada para pemegang sahamnya, baik itu dalam bentuk 

dividen tunai maupun dividen saham. Hal tersebut disebabkan oleh adanya 

pertimbangan-pertimbangan yang berbeda dalam membuat keputusan kebijakan 

dan pembayaran dividen dalam setiap perusahaan. Perusahaan manufaktur adalah 

jenis usaha yang bergerak disektor riil dan memiliki jumlah perusahaan paling 

banyak dibandingkan jenis usaha lain, serta terdiri dari beberapa sektor. Selain itu 

sektor manufaktur juga merupakan sektor yang cukup stabil dalam membagikan 
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dividen kepada para pemegang sahamnya selama kurun periode 2012-2016 

dibandingkan sektor lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Objek yang 

penulis rencanakan adalah mengambil dari perusahaan yang bergerak di bidang 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2012-2016. Hal ini disertai alasan dimana sektor ini tidak 

akan pernah hilang dari dunia industri, karena produk yang dihasilkan oleh jenis 

perusahaan ini merupakan kebutuhan dari kehidupan manusia. Perusahaan 

manufaktur dipilih sebagai sampel karena perusahaan ini cenderung aktif 

membagikan dividen dari pada perusahaan lainnya. 

Berikut ini adalah beberapa data dividend payout ratio (DPR) tahunan 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2012-2016 yang telah memenuhi beberapa kriteria sampel: 

Tabel 1.1  
Dividend Payout Ratio tahunan perusahaan manufaktur sub sektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016 
(data dalam %) 

No. Perusahaan 2012 2013 2014 2015 2016 

1 DLTA 88,15 71,10 69,50 53,15 37,70 

2 ICBP 43,17 49,95 44,54 45,18 42,52 

3 INDF 32,14 63,60 33,70 67,60 47,56 

4 MLBI 143,6 43,28 153,6 58,50 94,10 

5 MYOR 13,36 17,26 16,50 11,92 19,80 

6 ROTI 19,40 23,55 8,38 10,24 19,12 

7 SKLT 17,26 12,87 16,73 17,17 19,93 

8 ULTJ 8,2 0,3 4,85 6,62 1,15 

Sumber :www.idx.co.id (data diolah kembali) 
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Tabel di atas memngambarkan beberapa dividend payout ratio yang ada pada 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman dari tahun 2012-2016. 

Terlihat adanya tingkat kenaikan dan penurunan pembagian dividend payout ratio 

pada setiap perusahaan. Perubahan dividen merupakan hal yang penting untuk 

dijadikan sebagai tolak ukur bagi para investor dalam menanamkan modalnya di 

suatu perusahaan. Apabila tingkat persentase dividend payout ratio rendah maka 

akan menimbulkan reaksi harga saham yang negatif maka investor tidak akan 

mau menanamkan modalnya ke perusahaan sehingga apabila investasi rendah 

pertumbuhan perusahaan akan berhenti atau menurun dan hal ini berdampak pada 

laba perusahaan. Oleh karena itu investor mempunyai kepentingan terhadap 

informasi mengenai financial leverage, investasi, dan Likuiditas dalam 

melakukan prediksi pembagian dividen yang akan diterima. 

Tabel 1.2  
Tingkat Rata-Rata Financial Leverage, Investasi, dan Likuiditas Pada 

Perusahaan Manufaktur Sub sektor Makanan dan Minuman  
(data dalam %) 

Variabel 
Tahun 

2012 2013 2014 2015 2016 

DPR 45,52 35,92 45,03 33,76 35,21 

FL 44,07 44,16 47,67 45,49 41,19 

Investasi 36,22 28,31 13,06 9,98 15,94 

Likuiditas 170,75 157,87 153,12 211,62 233,5 

Sumber :www.idx.co.id (data diolah kembali) 

Berdasarkan tabel 1.2, data menunjukkan bahwa debt to total asset 

mengalami kenaikan pada tahun 2012-2014, akan tetapi kembali turun terus 

menerus pada tahun 2015 sebesar 45,49% dan 2016 sebesar 41,19%. Penurunan 

debt to total asset diduga disebabkan oleh meningkatnya jumlah total. Dan 
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fenomena lainnya adalah investasi mengalami tingkat penurunan terus menerus 

dari tahun 2012 sampai 2015 dan mengalami peningkatan pada tahun 2016 

sebesar 15,98%. Hal ini menunjukkan apabila tingkat pertumbuhan invetasi 

tinggi maka akan memerlukan banyak dana, sehingga dividen yang dibagikan 

menjadi rendah. 

Data likuiditas menunjukkan bahwa pada tahun 2013 dan 2014 tingkat 

likuiditas mengalami penurunan dan kembali meningkat pada tahun 2015 sebesar 

211,62% dan 2016 sebesar 233,5%. Menurut teori likuiditas perusahaan akan 

mempengaruhi besar kecilnya dividen yang dibayarkan perusahaan sehingga 

semakin kuat tingkat likuiditas suatu perusahaan maka akan menyebabkan 

semakin besar nilai dividen yang akan dibayarkan dan hal ini juga berarti 

semakin kuat tingkat likuiditas perusahaan untuk membayar dividen akan 

semakin besar pula. 

Hal ini diperkuat oleh peneliti sebelumnya yang meneliti mengenai Growth 

of Sales, Investment, Liquidity, Profitability, dan Size of Firm Terhadap 

Kebijakan Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitiannya berdasarkan uji F diketahui bahwa 

secara simultan variabel independen pengaruh yang signifikan terhadap dividend 

payout ratio yaitu sebesar 15,1%. Berdasarkan hail uji T diketahui secara parsial 

hanya variabel investment yang berpengaruh positif dan signifikan, sedangkan 

variabel liquidity dan Size of Firm berpengaruh positif dan tidak signifikan. Dan 

variabel growth of Sales dan Profitability berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap dividend payout ratio (Hikmah dan Ririn, 2013). 
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Berdasarkan penjelasan di atas dan fenomena yang telah dijelaskan, maka 

penulis tertarik untuk melakukan penelitian mengenai “Pengaruh Financial 

Leverage, Investasi dan Likuiditas Terhadap Dividend Payout Ratio Pada 

Perusahaan Manufaktur Sub sektor Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 

 

1.2. Perumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan latar belakang tersebut, maka perumusan masalah 

yang ingin dicapai atas penelitian yang dilakukan adalah: 

1. Bagaimana pengaruh financial leverage berpengaruh positif terhadap 

dividend payout ratio pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia? 

2. Bagaimana pengaruh investasi berpengaruh positif terhadap dividend payout 

ratio pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

3. Bagaimana pengaruh likuiditas berpengaruh positif terhadap dividend payout 

ratio pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan yang ingin dicapai atas penelitian yang dilakukan adalah: 

1. Untuk menganalisis pengaruh financial leverage berpengaruh positif 

terhadap dividend payout ratio. 

2. Untuk menganalisis pengaruh investasi pengaruh investasi berpengaruh 

positif terhadap dividend payout ratio. 
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3. Untuk menganalisis pengaruh likuiditas berpengaruh positif terhadap 

dividend payout ratio. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang ingin dicapai atas penelitian yang dilakukan adalah: 

1. Manfaat Teoritis 

  Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran, 

pemahaman dan wawasan yang lebih luas tentang dividend payout ratio, untuk 

mengetahui bagaimana pengaruh financial leverage, investasi, dan likuiditas 

terhadap dividend payout ratio yang terdapat di perusahaan manufaktur sub 

sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Manfaat Praktis  

 Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak-pihak 

yang berkepeningan. 

a. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat sebagai bahan 

pertimbangan yang berkaitan dengan keputusan struktur modal yang akan 

digunakan oleh perusahaan.  

b. Bagi manajemen perusahaan. penelitian ini diharapkan dapat membantu 

untuk digunakan bukti empiris dan besarnya hubungan antara financial 

leverage dan investasi dan likuiditas terhadap dividend payout ratio akan 

membantu perusahaan dalam menentukan alternatif pendanaan dan investasi. 

Kaitannya juga dengan membantu menentukan struktur modal yang optimal 

untuk perusahaan. 
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c. Bagi pihak lain, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi 

pembaca yang ingin mengembangkan penelitian selanjutnya mengenai 

financial leverage, investasi, likuiditas dan dividend payout ratio. 

1.5. Sistematika Penulisan 

Untuk memahami secara keseluruhan dalam penelitian ini, maka peneliti 

mengelompokkan materi skripsi ini dalam lima bab dengan sistematika penulisan 

sebaga berikut: 

BAB I  PENDAHULUAN 

Dalam bagian ini dijelaskan tentang latar belakang masalah, perumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 

penulisan. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini berisikan teori yang berupa pengertian dan definisi yang 

diambil dari kutipan buku yang berkaitan dengan penyusunan laporan 

skripsi serta beberapa literature review yang berhubungan dengan 

penelitian  

BAB III METEDOLOGI PENELITIAN 

Pada bab ini dibahas mengenai ruanglingkup penelitian, rancangan 

penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, populasi 

dan sampel penelitian, teknik analisis, serta definisi operasional dan 

pengukuran variabel.  

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
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Pada bagian ini dijelaskan tentang analisis dan pengolahan data yang 

dilakukan serta pembahasan hasil penelitian 

 

 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN  

Bagian ini akan dikemukakan kesimpulan dari hasil penelitian serta 

saran bagi perusahaan ataupun untuk penelitian selanjutnya. 
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