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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, FIRM SIZE DAN
SOLVABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA
PERUSAHAAN SEKTOR INDUSTRI BARANG
KONSUMSI YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh

Rabi’ah Dea Ihsaniah, Prof, Dr. Mohamad Adam, S.E., M.E,
Dr. Yuliani, S.E., M.M

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Profitabilitas (ROA), Likuiditas (CR),
Firm Size (FZ) dan Solvabilitas (DER) terhadap Kebijakan Dividen (DPR). Populasi
dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2012-2016. Sampel yang dikumpulkan
menggunakan metode purposive sampling. Total 13 perusahaan ditentukan sebagai
sampel. Metode analisis penelitian ini menggunakan regresi linier berganda. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa Firm Size berpengaruh terhadap kebijakan
dividen (DPR). Sementara profitabilitas (ROA), likuiditas (CR) dan solvabilitas
(DER) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen (DPR). Hasil koefisien
determinasi menunjukkan sebesar 11,7%. Hal tersebut menandakan
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen,
sementara 88,3% dijelaskan oleh variabel lain.

Kata kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Firm Size, Solvabilitas dan Kebijakan
Dividen

Telah kami setujui untuk ditempatkan pada lembar abstrak.

Palembang, 3 Januari 2018
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ABSTRACT

The Effect of Profitability, Liquidity, Firm Size and Solvability to Dividend Policy in
Consumer Goods Industry Sector listed in Indonesia Stock Exchange Property

By:
Rabi’ah Dea Ihsaniah, Prof. Dr. Mohamad Adam S.E., M.E.
Dr. Yuliani, S.E., M.M

This study is aimed to determine the effect of profitability, liquidity, firm size and
solvability to dividend policy. The research population was consumer goods industry
listed in Indonesia Stock Exhange (IDX) in period of 2012-2016. The samples are
collected by purposive sampling method. The total are 13 companies as samples. The
method of this research is Multiple Linier Regression. The results of this research showed
that firm size has significanly effected to dividend policy. As for profitability, liquidity
and solvability has not significanly effected to dividend policy. The result of
determination coeffiecient was showed that about 11,7% indicating the ability of the
independent variables in explaining the dependent variable while 88,3% was explained by
the other variables.

Keywords : Profitability, Liquidity, Firm Size, Solvability and Dividend Policy
Had we approved to be placed on the abstract sheet.

Palembang, ch January 2018
Chairman, Member,

A Wﬁ,

Prof. Dr. Mohamad Adam, S.E., M.E. Dr. Yuliani, S.E., MM
NIP. 196706241994021002 NIP. 197608252002122004

Chief of Management
Department

-

e

Drs. Yuliansyah M. Diah, M.M.
NIP195607011985031003
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Dividen merupakan pembagian dari keuntungan yang dibagikan kepada
pemegang saham yang dapat berupa dividen tunai atau dividen saham (Gumanti,
2013:226). Dividen merupakan feed back dari perusahaan yang diberikan kepada
pemegang saham atau investor. Tujuan utama dari investor dalam menanamkan
dananya ke dalam perusahaan adalah untuk mendapatkan tingkat pengembalian
baik berupa capital gain maupun dividen. Hal ini berbeda dengan keinginan
perusahaan yang lebih menyukai laba ditahan dibandingkan dengan membagi
dividen karena laba ditahan tersebut digunakan untuk membiayai kegiatan operasi
perusahaan dan meminimumkan pinjaman modal dari pihak luar.

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan pembelanjaan internal
perusahaan sehingga besar kecilnya nilai dividen yang dibagikan akan
mempengaruhi jumlah laba ditahan (Sudana, 2011:167). Kebijakan dividen dapat
dijadikan salah satu pertimbangan untuk melakukan penanaman dana pada suatu
perusahaan. Kebijakan dividen dapat dilihat dari Dividend Payout Ratio (DPR).
Dividend Payout Ratio (selanjutnya akan ditulis DPR) merupakan hasil
perbandingan antara dividen dengan laba yang dibayarkan kepada pemegang
saham berupa dividen kas (Silviana et al, 2014).

Brigham & Houston (2011:214) menyatakan bahwa dividen merupakan suatu
sinyal dari perkiraan pendapatan perusahaan, jika perusahaan menundanya maka

dimungkinkan investor akan dapat menyimpulkan informasi pendapatan



perusahaan yang akan datang akan buruk. Semakin tinggi nilai Dividend Payout
Ratio (DPR) maka kinerja perusahaan dianggap baik dan dapat memenuhi
keinginan investor dalam hal pembagian dividen. Namun terdapat beberapa faktor
yang dapat mempengaruhi pembagian dividen, misalnya faktor internal seperti
profitabilitas, solvabilitas, ukuran perusahaan dan lainnya.

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan direksi
dalam keputusan pembayaran dividen. Profitabilitas perusahaan dapat dilihat
melalui Return On Asset (ROA). Laba sebagai tolak ukur dari prestasi yang
dicapai oleh suatu perusahaan sehingga laba dapat dijadikan sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi dan prediksi untuk meramalkan perubahan laba
yang akan datang. Perubahan laba akan berpengaruh terhadap keputusan investasi
para investor dan calon investor yang akan menanamkan modalnya ke dalam
perusahaan, dimana laba merupakan indikator untuk mengetahui kinerja keuangan
perusahaan, apakah mengalami kenaikan atau penurunan. Semakin tingginya
ROA maka diharapkan perusahaan akan membayar dividen yang lebih tinggi
(Hanif, 2017).

Rasio lancar atau Current Ratio (CR) mengukur seberapa jauh aktiva lancar
perusahaan bisa dipakai untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Rasio ini
digunakan sebagai tolok ukur atas keuangan perusahaan dalam memenuhi utang
atau kewajiban jangka pendek tersebut. Menurut Brigham & Houston (2011:134),
Current Ratio (CR) menunjukkan besarnya utang kewajiban lancar yang ditutup
dengan aktiva yang diharapkan akan dikonversi menjadi kas dalam jangka pendek

(aktiva lancar). Current Ratio (CR) merupakan salah satu ukuran dari rasio



likuiditas yang dihitung dengan membagi aktiva lancar (current assets) dengan
utang atau kewajiban lancar (current liability). Semakin besar Current Ratio
menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya yang berarti semakin besar kemampuannya membayar dividen
(Afrina, 2014).

Brigham & Houston (2011:43) mendefinisikan ukuran perusahaan (Firm
Size) sebagai rata-rata total aktiva untuk tahun yang bersangkutan sampai
beberapa tahun. Ukuran perusahaan merupakan karakteristik suatu perusahaan
dalam hubungannya dengan struktur perusahaan. Ukuran sebuah perusahaan
merupakan salah satu tolak ukur seorang investor. Perusahaan yang besar dan
mapan akan memiliki akses yang mudah menuju pasar modal, sementara
perusahaan yang baru dan yang masih kecil akan mengalami banyak kesulitan
untuk memiliki akses ke pasar modal. Perusahaan besar merupakan salah satu
pertimbangan bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi.

Solvabilitas perusahaan bisa direpresentasikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER). DER merupakan rasio dari total hutang dengan modal sendiri (Janifairus
et al., 2013). DER menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengakses
pasar modal yang digambarkan dengan kemampuan berhutang. Hutang-hutang
tersebut nantinya akan digunakan untuk membiayai aktivitasnya yang diharapkan
dari hutang tersebut dapat menghasilkan laba yang lebih tinggi. Berdasarkan
Signaling Theory, perusahaan dengan prospek yang baik akan menghindari
pendanaan dengan menawarkan saham baru dan memilih untuk menggunakan

pendanaan hutang. Peningkatan jumlah hutang adalah meningkatnya risiko atas



kebangkrutan perusahaan. Hal tersebut akan memaksa manajer untuk bekerja
lebih efisien agar tidak terjadi suatu kebangkrutan. Sehingga peningkatan jumlah
hutang merupakan sinyal positif bagi investor (Brigham & Houston, 2011:215).

Marietta (2013), Hanif (2017), Lioew et al (2014), Kartika et al (2015),
Janifairus et al (2013), Afrina (2014), Ano et al (2014), Usman (2014)
menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR baik
secara parsial maupun simultan. Hal ini tidak sejalan dengan hasil penelitian dari
Ritha (2013), Swastyastu et al (2014), Deni et al (2016) yang menyatakan bahwa
ROA tidak berpengaruh terhadap DPR baik secara parsial maupun simultan.

Afrina (2014) mengungkapkan bahwa Current Ratio (CR) secara simultan
berpengaruh terhadap DPR. Menurut Ano et al (2014) secara simultan
berpengaruh terhadap DPR dan CR secara parsial juga berpengaruh signifikan
terhadap DPR. Hal ini tidak sama dengan hasil penelitian dari Astiti et al (2017)
bahwa CR berpengaruh negatif terhadap DPR secara parsial.

Marietta (2013) menyatakan bahwa Firm Size berpengaruh positif dan
signifikan terhadap DPR sedangkan menurut Ulfa (2016) Firm Size berpengaruh
tidak signifikan terhadap DPR, Pribadi (2012) menyatakan bahwa Firm Size
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DPR. Deni et al (2016) menyatakan
bahwa Firm Size secara parsial berpengaruh positif tidak signfikan terhadap DPR.
Hal ini tidak sejalan dengan Ritha (2013), Swastyastu et al (2014) yang
menyatakan bahwa Firm Size tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR.

Marietta (2013), Usman (2014) menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio

(DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. Lalu, Janifairus et



al(2013)menyatakan bahwa DER secara parsial tidak berpengaruh terhadap DPR.
Sedangkan menurut Astiti et al (2017), Hanif (2017), Swastyastu et al (2014),
Putri (2016) menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap DPR.

Perusahaan sektor industri konsumsi merupakan industri yang dalam
kegiatannya mengandalkan modal dari investor, oleh karena itu perusahaan sektor
industri konsumsi harus dapat menjaga kestabilan keuangannya. Jika terjadi
kesulitan keuangan pada industri sektor industri konsumsi, maka perlu dilakukan
analisis sedemikian rupa sehingga kesulitan keuangan dan kemungkinan
kebangkrutan dapat dideteksi lebih awal.

Perusahaan sektor industri barang konsumsi memiliki saham yang aktif
diperdagangkan di bursa saham sehingga harga sahamnya juga bergerak aktif.
Selain itu, terjaganya pertumbuhan sektor barang konsumsi mendapatkan
apresiasi yang positif dari investor dan masyarakat juga lebih mengenal emiten-
emiten di industri barang konsumsi karena produk yang ditawarkan merupakan
bahan kebutuhan sehari-hari masyarakat.

Berdasarkan data laporan keuangan perusahaan sektor industri konsumi Go
Public periode 2012-2016 mengenai nilai Dividend Payout Ratio (DPR),

diuraikan sebagai berikut:



Tabel 1.1. Data Dividend Payout Ratio (DPR) Perusahaan Sektor Industri
Barang Konsumsi yang Menjadi Sampel Penelitian

Tahun

Kode 2012 2013 2014 2015 2016
DLTA 86,29 72,66 68,09 50,44 59,02
ICBP 49,75 49,79 49,71 49,75 56,41
INDF 49,82 49,81 49,72 49,71 45,52
MYOR 23,68 19,75 30,96 21,99 39,81
GGRM 38,35 35,56 28,67 57,73 63,71
HMSP 57,29 80,71 86,45 89,89 55,22
DVLA 39,49 32,72 32,44 52,47 30,53
KAEF 15,29 25,00 20,00 19,55 26,66
KLBF 66,77 44,97 43,14 44,44 52,31
MERK 30,71 38,82 62,23 53,43 35,71
TSPC 53,13 53,18 58,25 43,11 49,05
TCID 49,47 46,45 44,99 15,14 57,13
UNVR 80,96 78,93 48,67 73,88 44,77

Sumber: Laporan keuangan perusahaan, diolah (2017)

Tabel di atas merupakan tabel data Dividend Payout Ratio (DPR) pada
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang menjadi sampel pada penelitian
ini. Dari 13 perusahaan yang menjadi sampel, dapat dilihat bahwa perolehan
persentase DPR mengalami fluktuasi pada lima tahun terakhir. Persentase DPR
pada perusahaan sektor industri barang konsumsi memang terbilang besar, karena
menurut Brigham & Houston (2011:218) perusahaan yang berada dalam industri
seperti fasilitas umum, makanan dan tembakau memang membayarkan dividen
yang relatif tinggi jika dibandingkan dengan perusahaan industri yang tumbuh
dengan cepat seperti peranti lunak komputer dan bioteknologi yang cenderung
membayar dividen lebih rendah.

Pada perusahaan Delta Djakarta Tbk. (DLTA) selalu mengalami penurunan

DPR dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2015 namun pada tahun 2016 terjadi
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kenaikan sebesar 8,58%. Perusahaan Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP)
juga pada tahun 2012 hingga tahun 2015 tidak mengalami kenaikan yang tajam
namun pada tahun 2016 terjadi kenaikan sebesar 6,66%. Perusahaan Indofood
Sukses Makmur Tbk. (INDF) justru selalu mengalami penurunan tiap tahunnya.
Perusahaan Darya-Vania Laboratoria Thk. (DVLA) juga mengalami fluktuasi
yang cukup signifikan pada tiap tahunnya. Kimia Farma (Persero) Thk. (KAEF)
juga mengalami fluktuasi pada beberapa tahunnya namun kenaikan maupun
penurunan yang terjadi tidak terlalu besar.

Perusahaan Kalbe Farma Tbk. (KLBF) terjadi penurunan persentasi dari
tahun 2012 hingga tahun 2014 namun tahun 2015 dan 2016 terjadi kenaikan
persentase DPR yang cukup besar. Perusahaan Tempo Scan Pacific Tbk. (TSPC)
hanya mengalami kenaikan persentasi yang tipis pada tiga tahun pertama untuk
selanjtunya tahun 2015 dan 2016 justru mengalami penurunan persentase.

Berikut adalah gambar grafik yang menggambarkan enam perusahaan
dengan fluktuasi persentase Dividend Payout Ratio (DPR) paling signifikan
dibandingkan dengan perusahaan lain yang menjadi sampel dalam penelitian ini.
Adapun grambar grafik tersebut adalah sebagai berikut:

Gambar 1.1. Perusahaan dengan Fluktuasi DPR Paling Signifikan

100

R ——MYOR
e

L N < ——GGRM
S 4 — ~_~ S HMSP
T 20 — = MERK
- 0 ——TCID

2012 2013 2014 2015 2016

Sumber: Laporan keuangan perusahaan, data diolah (2017)
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Perusahaan Mayora Indah Tbk. (MYOR) mengalami kenaikan dan
penurunan dari tahun ke tahun, tahun 2013 persentasi DPR MYOR turun sebesar
3,93% namun tahun berikutnya terjadi kenaikan yang cukup signifikan sebesar
11,21%, tahun 2015 terjadi penurunan sebesar 8,97% lalu persentase tahun
berikutnya naik kembali sebesar 17,82%. Perusahaan Gudang Garam Tbk.
(GGRM) selalu mengalami penurunan DPR pada tiga tahun pertama namun pada
tahun 2015 dan 2016 mengalami kenaikan yang cukup tajam yaitu sebesar
29,06% dan 5,98% dari tahun sebelumnya.

Perusahaan Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. (HMSP) selalu mengalami
kenaikan persentasu DPR namun pada tahun 2016 terjadi penurunan sebesar
34,67% dari tahun sebelumnya. Perusahaan Merck Tbk. (MERK) pada tahun
2013 terjadi kenikan DPR sebesar 8,11%, tahun 2014 terjadi kenaikan yang
sangat signifikan yaitu sebesar 23,41% namun pada dua tahun selanjutnya selalu
mengalami penurunan yaitu sebesar 8,8% pada tahun 2015 dan sebesar 17,72%.
Perusahaan Mandom Indonesia Tbk. (TCID) untuk empat tahun pertama juga
selalu mengalami penurunan bahkan sangat tajam pada tahun 2015 yaitu sebesar
29,85% dan tahun berikutnya malah terjadi kenaikan yang signifikan yaitu sebesar
41,99%.

Perusahaan Unilever Indonesia Thk. (UNVR) yang memang telah diketahui
bahwa selalu membagi dividen dengan persentase yang sangat besar pun juga
terjadi penurunan yang sangat mengejutkan pada tahun 2014 vyaitu sebesar
30,26%, tahun 2015 terjadi kenaikan yang sangat signifikan yaitu sebesar 25,21%,

namun terjadi penurunan kembali pada tahun 2016 sebesar 29,11%.



Berdasarkan uraian di atas dapat dilihat bahwa selalu terjadi lonjakan
maupun penurunan yang cukup besar dan signifikan pada perusahaan sektor
industri barang konsumsi pada tahun 2012-2016 yang mana fenomena ini menarik
untuk diteliti lebih lanjut bahwa faktor-faktor apa saja yang telah menyebabkan
DPR tiap perusahaan berfluktuasi. Lalu, berdasarkan uraian latar belakang,
fenomena gap dan reserach gap dari penelitian terdahulu mengenai hubungan
Return On Asset (ROA), Current Ratio (CR), Firm Size dan Debt to Equity Ratio
(DER) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR), maka peneliti berminat untuk
melakukan penelitian yang berjudul: “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Firm
Size dan SolvabilitasTerhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Sektor Industri

Barang Konsumi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, maka rumusan masalah
pada penelitian ini adalah:
1. Apakah pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR) pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016?
2. Apakah pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR) pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016?



3. Apakah pengaruh Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2016?

4. Apakah pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Dividend Payout
Ratio (DPR) pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016?

5. Apakah terdapat korelasi antara Return On Asset (ROA), Current Ratio
(CR), Firm Size dan Debt to Equity Ratio (DER) dengan Dividend Payout
Ratio (DPR) melalui data pengelompokkan berdasarkan hasil perolehan
total aset pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah, tujuan yang diharapkan dari penelitian ini
adalah:
1. Untuk menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap Dividend
Payout Ratio (DPR) pada perusahaan sektor industri barang konsumsi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016.
2. Untuk menganalisis pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Dividend
Payout Ratio (DPR) pada perusahaan sektor industri barang konsumsi

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016.
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3. Untuk menganalisis pengaruh Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR) pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016.

4. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016.

5. Untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi antara Return On Asset
(ROA), Current Ratio (CR), Firm Size dan Debt to Equity Ratio (DER)
dengan Dividend Payout Ratio (DPR) melalui data pengelompokkan
berdasarkan hasil perolehan total aset pada perusahaan sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-

2016

1.4. Manfaat Penelitian
Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberikan manfaat teoritis
dan praktis yaitu sebagai berikut:
1.4.1. Manfaat Teoritis
Secara teoritis hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai penambah
wawasan dan pengetahuan tentang penelitian mengenai kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) dan mengenai beberapa faktor
yang dapat mempengaruhi DPR seperti Return On Asset (ROA), Current Ratio
(CR), Firm Size dan Debt to Equity Ratio (DER). Untuk mengetahui beberapa

teori yang mendasari variabel-variabel yang terdapat di dalam penelitian ini
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seperti teori sinyal, teori keagenan, teori clientele effect, bird in the hand theory
dan lainnya. Diharapkan dengan membaca dan melihat hasil penelitian ini dapat
mengetahui bahwa berdasarkan teori sinyal (Signaling Effect), kenaikan atau
penurunan hasil perhitungan ROA, Current Ratio, Firm Size dan DER dapat

dijadikan sinyal untuk pembagian dividen pada tahun berikutnya.

1.4.2. Manfaat Praktis
1. Bagi Investor, diharapkan hasil penelitian ini dapat dijadikan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan yang berkenaan dengan
investasi.
2. Bagi masyarakat, para pelaku pasar modal dan praktisi, diharapkan
dapat dijadikan sebagai suatu informasi yang berkenaan dengan

investasi.
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