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ABSTRACT:

This study aims to determine the relationship between profitability, firm size,
leverage, and liquidity to dividend policy on companies listed in the stock index LQ-
45 in the Indonesia Stock Exchange in 2016-2020. Using the purposive sampling
method, 20 companies were obtained with 91 data can be used. The test that was
used to test the data is the Rank Spearman Correlation with the help of the
Statistical Package for Social Science (SPSS) version 22. The results of the study
show that profitability is strongly, positively and significantly correlated to dividend
policy, firm size has a weak, negative correlation and not significant to dividend
policy, leverage has a fairly negative and significant correlation to dividend

policy, and liquidity has a weak, positive and significant correlation to dividend

policy

Keywords:  Dividend Policy, Profitability, Firm Size, Leverage, liquidity

ABSTRAK:

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kaitan antara profitabilitas, ukuran
perusahaan, leverage, dan likuiditas dengan kebijakan dividen pada perusahaan
yang terdaftar pada indeks saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2016-2020. Menggunakan Metode purposive sampling di dapatkan sebanyak 20
perusahaan dengan data yang dipakai sebanyak 91 data. Uji yang dipakai untuk
menguji data data adalah uji Rank Spearman Correlation dengan bantuan program
program Statistical Package for Social Science (SPSS) versi 22. Hasil dari penelitian
menunjukan bahwa profitabilitas berkaitan kuat, positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen, ukuran perusahaan memiliki kaitan lemah, negative dan tidak
signifikan terdadap kebijakan dividen, leverage memiliki kaitan cukup



negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, dan likuiditas memiliki katian

lemah, positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen

Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Leverage,
likuiditas
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BAB |
PENDAHULUAN

A Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Sesuai dengan perkembangan teknologi yang makin canggih. Perusahaan
dituntut untuk berkembang agar dapat mengikuti perkembangan perekonomian
dunia. Perusahaan memerlukan dana dalam mengembangkan usahanya. Dana
tersebut dapat didapatkan dari pendanaan sendiri, dan pendanaan eksternal.
Pendanaan sendiri berasal dari saldo laba, sedangkan pendanaan eksternal adalah
pendanaan yang berasal dari pihak luar seperti pinjaman kepada pihak kreditur
atau penanaman yang berasal dari modal dari investor. Pihak perusahaan yang
mencari modal dari pihak investor melakukan perdagangan saham di pasar modal.
Pasar modal merupakan suatu pasar dimana para emiten yang membutuhkan dana
bertemu dengan investor yang ingin menanamkan investasi di emiten tersebut.
Investasi pada pasar modal memiliki beberapa jenis produk seperti saham,
obligasi, dan reksa dana. Semua produk tersebut digunakan oleh emiten untuk
mendapatkan dana, sedangkan bagi Investor pasar modal digunakan untuk
mendapatkan keuntungan atau timbal balik dari investasi tersebut.

Terdapat dua hal yang diharapkan oleh investor ketika melakukan
investasi yakni dividen dan capital gain. Dividen merupakan bagian yang
diterima oleh investor atas keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan,
sedangkan capital gain merupakan selisih antara harga jual dari saham tersebut.
Dividen yang dibagikan oleh perusahaan dapat berbentuk beberapa jenis, yakni
dividen tunai, dividen saham, dividen properti, dan jenis dividen lainnya. Jenis
dividen yang lazimnya dibagikan oleh perusahaan adalah dividen jenis tunai.
Pembagian dividen tunai ini ditentukan berdasarkan keputusan pihak manajemen
perusahaan dengan memperhatikan beberapa pertimbangan. Keputusan pihak

manajemen inilah yang sering disebut dengan kebijakan dividen.



Kebijakan dividen yang ditetapkan oleh pihak manajemen merupakan hal
yang penting. Melalui kebijakan dividen dapat menandakan kesehatan perusahaan
tersebut, dan dengan adanya kebijakan dividen yang tinggi pula dapat menarik
minat investor untuk menanamkan modal pada perusahaan tersebut. Gordon dan
Lintner dalam Wahjudi (2020) menyatakan bahwa the investors are much more
appreciative of the expected income of dividends than the expected income from
capital gains. Hal ini diungkapkan dikarenakan dividen lebih bersifat pasti
dibandingkan dengan ekspektasi atas capital gain yang masih belum pasti.
Dividen dikatakan lebih pasti sebab berasal dari keuntungan perusahaan masih
tersisa setelah dipakai untuk membayar kewajiban-kewajiban yang harus dibayar.

Dividen yang dibagikan oleh perusahaan dapat juga menjadi indikasi
bahwa perusahaan tersebut adalah perusahaan yang memiliki kinerja yang baik.
Kinerja perusahaan yang baik dapat memberikan kepastian kepada investor
sehingga para investor yakin untuk menanamkan dananya kepada perusahaan
tersebut. Oleh karena itu pihak manajemen perusahaan diharuskan untuk dapat
menjaga kestabilan keuangan perusahaan demi dapat memberikan dividen yang
stabil tiap tahunnya kepada investor. Wahjudi (2020) mengatakan bahwa investor
lebih menyukai dividen yang stabil, dan peningkatan akan dividen yang dibagikan
menandakan bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek ke depan yang baik.

Perusahaan yang terdaftar pada LQ 45 merupakan perusahaan yang
memiliki likuiditas yang tinggi dan memiliki kinerja keuangan yang baik. Seperti
yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa peningkatan pembagian dividen
menandakan bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek yang baik. Sebagai
contoh Perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa (INTP) yang merupakan salah
satu perusahaan yang terdaftar pada LQ 45 dan royal dalam membagikan dividen.
Menurut berita yang diperoleh dari Market Bisnis dan dari sumber lainnya. Pada
tahun 2017 Perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa (INTP) membagikan
dividen sebesar Rp 3,42 triliun atau sebesar 88,4% dari laba bersih yang diperoleh
dari tahun buku 2016. Pada tahun 2018, Perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa
(INTP) membagikan dividen sebesar Rp 2,57 triliun atau sebesar 138,6% dari laba
bersih yang diperoleh pada tahun 2017. Pada tahun 2019, Perusahaan Indocement



Tunggal Prakarsa (INTP) membagikan dividen sebesar Rp 2,02 triliun atau
sebesar 176,7% berdasarkan keuntungan tahun buku 2018. Pada tahun 2020,
Perusahaan Indocement Tunggal Perkasa (INTP) membagikan dividen sebesar
1,84 triliun atau sebesar 100% dari laba bersih tahun 2019. Sedangkan pada tahun
2021, Perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa (INTP) membagikan dividen
tunai sebesar Rp 2.662 triliun atau sebesar 147,4% dari laba bersih tahun 2020.
Dapat dilihat berdasarkan Perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa (INTP) yang
merupakan salah satu perusahaan yang tergabung dalam LQ45 berturut turut selama
5 tahun terakhir (2016-2020) merupakan perusahaan yang loyal dalam memberikan
dividen kepada investor.

Contoh fenomena lainnya dapat dilihat dari perusahaan PT. Unilever
Indonesia Tbk (UNVR) yang tergabung di dalam indeks saham LQ 45. Pada
tahun 2017 PT. Unilever Indonesia Thk (UNVR) memutuskan untuk membagikan
dividen sebesar Rp 6,4 triliun untuk tahun buku 2016. Pada tahun 2018, PT.
Unilever Indonesia Tbhk (UNVR) membagikan dividen dari tahun buku 2017 adalah
sebesar Rp 6,9 triliun. Pada tahun 2019, PT. Unilever Indonesia Tbk (UNVR)
membagikan dividen sebesar Rp 9,04 triliun dari laba tahun 2018, Peningkatan
pembagian dividen ini dipicu dari peningkatan profitabilitas dan kinerja perusahaan
yang memuaskan selama tahun 2018 PT. Unilever Indonesia Tbk (UNVR)
mencatat pendapatan sebesar Rp 9,109 triliun. Sedangkan tahun
2020, PT. Unilever Indonesia Tbk (UNVR) mengalami penurunan jumlah dividen
yang dibagi yakni sebesar Rp 7,36 triliun dari laba tahun buku 2019. Pada tahun
2020 pada masa COVID-19, PT. Unilever Indonesia Thk (UNVR) mampu meraih
pendapatan sebesar Rp 7,163 triliun dan mampu memberikan dividen cash sebesar
Rp 7,13 triliun pada tahun 2021. Pembagian dividen yang dilakukan oleh PT.
Unilever Indonesia Tbk (UNVR) dapat memperlihatkan bahwa perusahaan yang
memiliki operasional yang baik dapat meyakinkan investor bahwa akan
memberikan dividen secara rutin.

Melihat fenomena atas pembagian dividen dari tahun 2016 sampai dengan
2020, dapat dilihat bahwa beberapa perusahaan yang terdaftar pada LQ 45

merupakan perusahaan-perusahaan yang baik dalam operasional dan rutin



membagikan dividennya. Terdapat banyak faktor yang harus dipertimbangkan
dalam menentukan kebijakan dividen. Dalam menentukan kebijakan dividen, ada
beberapa hal yang harus ada berbagai macam hal yang mempengaruhi kebijakan
dividen. Hal-hal yang mempengaruhi tersebut juga dapat dilihat oleh investor
sebagai bentuk kinerja dari perusahaan. Ada beberapa jenis analisis kinerja
perusahaan. Menurut Hanafi dan Halim (2016, h. 74) analisis laporan keuangan
dibagi menjadi lima macam kategori, yaitu Rasio Likuiditas, Rasio Aktivitas,
Rasio Solvabilitas, Rasio Profitabilitas, dan Rasio Pasar. Pada penelitian ini analisis
yang digunakan untuk mengetahui hal yang mempengaruhi kebijakan dividen
adalah keuntungan perusahaan (Profitability), ukuran perusahaan (Firm size),
Leverage, dan Likuiditas.

Profitabilitas sangat penting demi keberlangsungan sebuah perusahaan.
Berdasarkan profitabilitas pengguna laporan keuangan dapat mengetahui
bagaimana kondisi perusahaan tersebut. Profitabilitas dapat dijadikan salah satu
indikator penting untuk mengetahui bagaimana kinerja perusahaan. Secara teori jika
perusahaan dapat menghasilkan keuntungan sesuai dengan target atau lebih, maka
sistem manajemen perusahaan tersebut baik. Sistem manajemen yang baik dapat
memberikan signal kepada para investor yang menyatakan bahwa perusahaan
dapat memberikan dividen yang baik kepada investor.

Besaran perusahaan (Firm Size) di Indonesia pada umumnya dibagi
menjadi beberapa jenis ukuran, perusahaan dengan ukuran besar (large firm),
ukuran menengah (medium-size), dan perusahaan kecil (small firm). Salah satu
instrumen pengukuran perusahaan dapat dilihat dari total aset. Makin besar total
aset, maka makin besar pula perusahaan tersebut. Perusahaan yang besar dapat
meyakinkan investor bahwa perusahaan tersebut memiliki kekayaan yang baik
dan memiliki kinerja yang baik, hal tersebut yang meyakinkan investor bahwa
dividen yang akan diterima baik pula.

Leverage merupakan rasio keuangan yang berhubungan dengan tingkat
pendanaan perusahaan melalui utang. Faktor ini digunakan untuk mengetahui

bagaimana kesehatan pendanaan sebuah perusahaan. Dengan melihat rasio



leverage ini investor mendapatkan signal negatif atau positif mengenai keputusan
manajemen dalam menentukan kebijakan dividen bagi investor.

Likuiditas merupakan perhitungan rasio untuk mengetahui bagaimana
kemampuan perusahaan untuk membayar hutangnya. Rasio ini menggambarkan
bagaimana kemampuan untuk melunasi hutang jangka pendek, melalui rasio
likuiditas ini para investor dapat mengetahui apakah perusahaan dapat memenuhi
kewajibannya.

Berdasarkan penjelasan yang telah diuraikan, dapat disimpulkan terdapat
topik yang menarik untuk diteliti lebih terperinci mengenai faktor-faktor seperti
profitabilitas, ukuran perusahaan, leverage, dan likuiditas terhadap kebijakan
dividen. Dengan ini pembahasan mengenai topik ini dituangkan dalam penelitian
yang berjudul Kaitan Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Leverage, dan Likuiditas
terhadap Kebijakan Dividen (Studi Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar pada
LQ 45 Menurut Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020).

2. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah, dapat diketahui bahwa kebijakan
dividen merupakan salah satu hal penting yang harus akan didapatkan oleh
investor ketika berinvestasi. Oleh karena itu pihak manajemen harus dapat
mempertahankan kinerja perusahaannya, sebab salah satu hal yang diinginkan
investor dalam berinvestasi adalah dividen yang dibagikan.

Perusahaan LQ 45 merupakan perusahaan yang memiliki kinerja yang
baik, dan dapat memberikan pengembalian yang baik kepada investornya dalam
bentuk dividen. Hal tersebutlah yang membuat investor ingin menanamkan modal
pada perusahaan tersebut. Terdapat beberapa hal yang harus diperhatikan pihak
manajemen dalam menentukan kebijakan dividen, seperti faktor keuntungan
perusahaan atau profitabilitas, jumlah hutang, dan berbagai macam pertimbangan
lainnya. Pada penelitian ini melibatkan faktor-faktor seperti profitabilitas, ukuran
perusahaan, leverage, dan likuiditas untuk mengetahui apakah faktor-faktor tersebut
berkaitan dengan kebijakan dividen yang ditetapkan oleh pihak manajemen

perusahaan.



Terdapat penelitian terdahulu yang meneliti faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Ronny Malavia
Mardani (2018), Bangun dan Santioso (2018) menyatakan bahwa profitabilitas yang
dicerminkan menggunakan Return on Assets berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Penelitian tersebut berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan
olen Rosmita Rasyid (2018) menyatakan bahwa profitabilitas yang dicerminkan
menggunakan Return on Assets berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Penelitian mengenai ukuran perusahaan yang dilakukan oleh Hanny Setro
Lestari (2018) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun hasil penelitian ini berbanding
terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Ronny Malavia Mardani (2018)
dan Ida Nuryana (2018) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Penelitian mengenai Leverage yang dilakukan oleh Eko Wahjudi (2020)
menyatakan bahwa Leverage yang dicerminkan menggunakan debt to equity ratio
tidak memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Namun hasil penelitian yang dilakukan oleh Zuhafni ST Perpatih (2016)
menyatakan bahwa adanya pengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Penelitian mengenai Likuiditas yang dilakukan oleh Nishant B. Labhane,
dan Jitendra Mahakud (2016) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Namun penelitian yang dilakukan oleh Erlina
Widayanti (2020) menyatakan bahwa leverage yang dicerminkan menggunakan
Current ratio, berpengaruh negatif dan signifikan.

Melihat banyaknya inkonsisten atas penelitian-penelitian yang pernah
dilakukan maka kebijakan dividen ini menjadi topik yang menarik untuk diteliti
lebih terperinci. Dengan ini pembahasan mengenai topik ini dituangkan dalam
penelitian yang berjudul Kaitan Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Leverage, dan
Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen (Studi Empiris pada perusahaan manufaktur
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020)



3. Batasan Masalah

Berdasarkan yang telah dijelaskan pada latar belakang dan identifikasi
masalah, maka dengan ini ditetapkanlah batasan masalah agar penelitian ini
lebih terarah dan terperinci. Subjek penelitian yang diambil adalah perusahaan-
perusahaan yang tergabung di LQ45 menurut BEI selama berturut-turut selama lima
tahun, terhitung dari tahun 2016 sampai dengan 2020.

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari lima
variabel. Variabel-variabel tersebut adalah profitabilitas, ukuran perusahaan,
leverage, likuiditas, dan kebijakan dividen. Adapun proksi yang digunakan dalam
variabel-variabel tersebut untuk penelitian ini adalah Return on Asset untuk
profitabilitas, LN(Total Asset) untuk ukuran perusahaan, Debt to Equity Ratio untuk
leverage, rasio lancar untuk likuiditas, dan Dividend Payout Ratio untuk kebijakan

dividen.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dibahas, masalah yang dipilih
dalam penelitian ini berkaitan dengan hal-hal yang mempengaruhi kebijakan
dividen. Oleh karena itu dirumuskan beberapa masalah yang dibahas pada
penelitian ini yaitu: 1) apakah profitabilitas berkaitan signifikan positif terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks saham LQ45 di BEI
periode 2016-2020: 2) apakah ukuran perusahaan berkaitan signifikan positif
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks saham
LQ45 di BEI periode 2016-2020?; 3) apakah leverage berkaitan signifikan negatif
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks saham
LQ45 di BEI periode 2016-20207?; 4) apakah likuiditas berkaitan signifikan positif
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks saham
LQ45 di BEI periode 2016-2020?



B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah yang telah dibahas.
Penelitian yang berjudulkan “Kaitan Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Leverage,
Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen” ini dibuat dengan tujuan sebagai berikut:
1) menguji secara empiris kaitan profitabilitas terhadap kebijakan dividen; 2)
menguji secara empiris kaitan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen; 3)
menguji secara empiris kaitan leverage terhadap kebijakan dividen; 4) menguji

secara empiris kaitan likuiditas terhadap kebijakan dividen.

2. Manfaat

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada pihak-
pihak lain, diantaranya kepada investor, manajemen perusahaan, dan peneliti
selanjutnya. Bagi para investor, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat membantu
dalam pengambilan keputusan menanamkan investasi saham guna mendapatkan
dividen kepada emiten yang terdaftar di indeks saham LQ 45. Sedangkan bagi
manajemen perusahaan perusahaan, diharapkan hasil penelitian ini menjadi faktor
yang perlu dipertimbangkan dalam membuat kebijakan dividen guna membuat

investor menjadi tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.
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