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ABSTRAK

PENGARUH AKTIVITAS, LIKUIDITAS DAN SOLVABILITAS
TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN DENGAN FIRM SIZE SEBAGAI
VARIABEL MODERASI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh aktivitas, likuiditas
dan solvabilitas terhadap kebijakan dividen dengan firm size sebagai variabel
moderasi. Sampel diambil menggunakan metode purposive sampling sebanyak
43 perusahaan, sehingga data penelitian ini berjumlah 129. Penelitian ini
menggunakan data dari website Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini
menggunakan program Eviews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
aktivitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, likuiditas dan
solvabilitas tidak berpengaruh dan positif terhadap kebijakan dividen, firm size
mampu memoderasi pengaruh aktivitas terhadap kebijakan dividen, firm size tidak
mampu memoderasi pengaruh likuiditas dan solvabilitas terhadap kebijakan
dividen.

Kata kunci: kebijakan dividen, aktivitas, likuiditas, solvabilitas, firm size

The research aims to analyze the effect of activity, liquidity and solvency
on dividend policy with firm size as the moderating variable. Samples were taken
based on purposive sampling method of 43 companies, so the data for this
research amounted to 129. This study used data from the Indonesia stock
exchange website This study uses the Eviews 12 program. The results of this study
indicate that activities have negative and significant effect on dividend policy,
liquidity and solvency has no significant and positive effect on dividend policy,
firm size is able to moderate the effect of activity on dividend policy, firm size in
unable to moderate the effect of liquidity and solvency on dividend policy.

Keywords: dividend policy, activity, liquidity, solvency, firm size
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Era globalisasi yang terus berkembang menumbuhkan minat pada masyarakat
untuk melakukan investasi. Dalam hal ini pasar modal merupakan salah satu
sarana yang digunakan masyarakat dan para investor untuk berinvestasi dengan
harapan mendapatkan return. Pasar modal sendiri memiliki posisi yang penting
dalam perekonomian suatu negara dikarenakan melaksanakan dua peran yaitu
peran ekonomi dan peran keuangan. Kebanyakan penduduk di Indonesia tertarik
dengan investasi dalam pasar modal sehingga perkembangan ekonomi di
Indonesia bertumbuh dengan pesat. Oleh karena itu, Indonesia menganggap pasar
modal merupakan pendukung terbesar dalam pembangunan ekonomi Indonesia.

Instrumen yang banyak diminati oleh para investor adalah saham karena
berupa lembaran yang menyertakan kepemilikan seseorang yang memiliki high
risk dan high return. Menurut Brigham dan Houston (2018), saham adalah
penanda dalam pengambilan bagian dalam suatu perseroan terbatas. Return yang
dapat diterima oleh investor adalah dividen dan capital gain. Dividen sendiri
dapat berupa cash dividend, stock dividend, dan capital gain. Di antara dividen-
dividen tersebut, dividen yang paling diharapkan investor adalah cash dividend.
Penelitian ini akan menggunakan cash dividend karena sesuai dengan proxy dari
penelitian ini.

Pembagian dividen menjadi suatu dilema karena kondisi para pihak
berkepentingan yang memiliki tujuan berbeda. Berdasarkan sisi investor, investor
mengharapkan return dalam bentuk dividen dari dana yang telah diinvestasikan.
Sementara itu dari sisi perusahaan sendiri tidak memiliki kewajiban untuk
memberikan dividen baik dalam kondisi untung maupun rugi. Perusahaan juga
membutuhkan dana untuk pengembangan usaha atau corporate development yang

biasanya didanai laba yang tidak dibagikan.



Menurut Baker, Dewasiri, Koralalage, dan Azeez (2019), Pembagian pada
dividen dicirikan dengan 2 alternatif yaitu membayar atau tidak membayar
dividen. Namun jikalau perusahaan tidak memberikan return maka tidak akan ada
investor yang tertarik untuk menanamkan dananya ke perusahaan. Hal ini
didukung oleh pernyataan dari Victoria dan Viriany (2019), yaitu pembagian
dividen yang tinggi akan menyebabkan profit perusahaan menurun sedangkan
jikalau terlalu rendah akan sulit menarik hati investor untuk berinvestasi. Oleh
karena itu para manajer mencoba untuk memenuhi permintaan para investor dengan
terus meningkatkan pembagian dividen (Dixit, Gupta dan Saurabh, 2019). Hal ini
yang memicu timbulnya kebijakan dividen. Bukan hanya itu kebijakan dividen
merupakan salah satu isu yang masih diperdebatkan antara ekonomi dan keuangan
peneliti (Zainudin. Mahdzan dan Yet, 2018). Menurut Farooq dan Aktaruzzaman
(2020), Kebijakan dividen adalah sebuah presentasi pada pendapatan yang dapat
dibayarkan menjadi dividen. Kebijakan dividen dapat digambarkan melalui
Dividend Payout Ratio (DPR) yang merupakan rasio yang membandingkan dividen
dengan laba bersih yang dihasilkan oleh perusahaan. Walaupun kebijakan dividen
sudah timbul tapi masih saja ada perusahaan- perusahaan yang membagikan dividen
dalam skala kecil atau tidak membagikan dividen sama sekali.

Pada perusahaan Mayora Indah, Tbk pada tahun 2019 mengalami peningkatan
pada aset, ekuitas penjualan serta laba sekitar 7 persen hingga 10 persen yang
menunjukkan bahwa Kkinerja dari perusahaan tersebut meningkat. Namun
dikarenakan liabilitas pada PT Mayora mengalami penurunan yang menunjukkan
bahwa perusahaan membayar hutangnya. Hal ini akan berakibat pembagian
dividen menjadi kecil karena laba yang telah diperolen Mayora Indah digunakan
untuk membayar hutangnya

PT Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk pada tahun 2019 mengalami penurunan pada
penjualan sekitar 14 persen. Hal ini mungkin disebabkan adanya wabah yang
muncul dan PT Wilmar Cahaya memiliki supplier berasal dari negara yang
terkena wabah sehingga mengalami penurunan produksi. Walaupun begitu laba
yang dihasilkan PT Wilmar tetap meningkat, serta aset dan ekuitas perusahaan.



Bukan hanya aset dan ekuitas, namun liabilitas dari PT Wilmar Cahaya juga ikut
meningkat di tahun 2019 sebesar 26,54 persen. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan sedang dalam pengembangan. Dengan demikian hal ini memicu
pembagian dividen yang berkurang. Menurut Victoria dan Viriany (2019),
semakin tinggi hutang yang dimiliki maka akan semakin besar laba yang
dihasilkan untuk membayar hutag dan dividen yang dibagikan akan semakin kecil

Tabel 1.1. Dividend Payout Ratio PT Gudang Garam, Tbk 2018-2020

Tahun Dividend Payout Ratio
2018 64,52%
2019 64,20%
2020 0

Sumber: idx.co.id (diolah oleh peneliti)

Tabel 1.1. menunjukkan salah satu perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu PT Gudang Garam, Thk mengalami penurunan
pembayaran dividen pada tahun 2019 dan 2020. Berdasarkan Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS) PT Gudang Garam, Tbk menyatakan bahwa dividen
atas laba bersih tahun 2019 tidak akan dibagikan dan semuanya akan dialokasikan
ke dalam laba bertahan. Hal ini disebabkan oleh harga saham PT Gudang Garam

yang mengalami penurunan sebesar 5,44 persen,

Tabel 1.2. Perbandingan Kinerja Keuangan PT Gudang Garam, Thk 2018 dan
2019 (dalam jutaan Rupiah)

Tahun
Nama Akun 5018 5019
Penjualan bersih 95,707,663 110523,819
Laba bersih 7,793,068 10,880,704
Total aset 69,097,219 78,647,274
Total liabilitas 23,963,934 27,716,516
Total ekuitas 45,133,285 50,930,758

Sumber: idx.co.id



Berdasarkan tabel 1.2. dapat dilihat bahwa dari aspek penjualan bersih, laba
bersih, tota liabilitas dan total ekuitas PT Gudang Garam, Tbk mengalami
peningkatan dari tahun 2018 ke tahun 2019. Hal ini menunjukkan bahwa laba
yang diperoleh perusahaan besar yang seharusnya dividen yang diterima pun
besar namun perusahaan tidak membagikan dividennya, Menurut CNBC
Indonesia, Gudang Garam memberikan modal untuk mengelola bandara yang
terdapat di Kediri, Jawa Timur. Jadi dapat diketahui PT Gudang Garam, Tbk sedang
merencanakan untuk pengembangan usahanya. Hal ini yang mungkin saja menjadi
salah satu pemicu PT Gudang Garam tidak membagikan dividen.

Salah satu analisis yang dapat digunakan untuk menganalisis laporan
keuangan perusahaan adalah analisis fundamental. Menurut Drakopoulou (2016)
Analisis fundamental adalah landasan investasi yang menyertakan laporan keuangan
dengan melalukan anaslisis secara kuantitatif yang memperlihatkan semua aspek
keuangan dari perusahaan yang dapat meberikan wawasan Kkinerja perusahaan di
masa depan.

Pada umumnya analisis yang digunakan untuk menganalisis laporan keuangan
perusahaan adalah menggunakan rasio keuangan. Rasio keuangan adalah suatu
penjelasan yang memperlihatkan hubungan antar pos yang dilaporkan. Oleh
karena itu rasio keuangan akan mempermudah investor, apakah saham yang
ditanamkan akan memberikan keuntungan. Rasio keuangan dapat menilai kinerja
perusahaan tersebut melalui keuangan perusahaan yang telah dianalisis. Rasio
keuangan terdiri dari rasio profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, aktivitas dan
pasar. Penelitian ini akan menggunakan rasio aktivitas, likuiditas dan solvabilitas
dalam penelitian ini.

Aktivitas adalah rasio yang mengukur seberapa efektif dan efisiennya suatu
perusahaan dalam mengelola aset yang dimilikinya. Aktivitas yang akan
dipergunakan dalam penelitian ini adalah Total Assets Turnover (TATO). Rasio
aktivitas ini dapat menjadi tolak ukur dalam melihat bagaimana aktiva dapat
membantu memaksimalkan laba. Laba yang maksimal akan menghasilkan dividen

yang besar.



Berdasarkan penelitian Simanjutak (2016) memperlihatkan bahwa Total
Assets Turnover (TATO) berpengaruh terhadap kebijakan dividen sedangkan
penelitian Hek dan Angeline (2020) menunjukkan bahwa Total Assets Turnover
(TATO) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Menurut Gitman, Juchau, dan Flanagan (2015), likuiditas adalah rasio yang
menilai Kinerja perusahaan dalam melunasi keseluruhan hutang jangka pendek yang
akan segera jatuh tempo. Semakin tinggi likuiditas akan dianggap baik oleh investor
karena perusahaan dianggap mampu melunasi kewajibannya. Jika hutang semakin
besar dan perusahaan sulit melunasi hutangnya maka perusahaan berkemungkinan
akan menggunakan laba yang diperoleh untuk melunasinya sehingga pembagian
dividen pun ikut menurun. Menurut Sharma dan Bakshi (2019) salah satu yang
mungkin mempengaruhi keputusan dividen adalah likuiditas.

Likuiditas yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah Current Ratio.
Berdasarkan penelitian dari Winna dan Tanusdjaja (2019) menunjukkan bahwa
Current Ratio berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen. Namun hasil dari penelitian dari Lisnawati dan Sufiyati (2020)
memperlihatkan bahwa likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap kebijakan dividen sedangkan hasil penelitian dari Cahyanti (2018) serta
William dan Lie Sha (2020) menunjukkan Current Ratio (CR) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Solvabilitas adalah perbandingan yang dipakai untuk menilai seberapa jauh
hutag yang dimiliki perusahaan digunakan untuk membiayai aset Perusahaan (Hery,
2015). Menurut Arjana dan Suputra (2017), semakin banyak modal perusahaan yang
bersumber dari hutang maka semakin banyak laba yang digunakan untuk melunasi
hutang yang akan menyebabkan berkurangnya dividen yang dibagikan.
Solvabilitas yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Equity
Ratio (DER). Berdasarkan penelitian dari Winna dan Tanusdjaja (2019)
menunjukkan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen sedangkan penelitian dari William dan Lie Sha (2020)

serta penelitian dari Lisnawati dan Sufiyati (2020), menunjukkan



bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Selain dari faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yang telah
dibahas. Firm size diperkirakan dapat memoderasi aktivitas, likuiditas dan
solvabilitas. Firm size adalah besar kecilnya suatu perusahaan ditetapkan
berdasarkan seberapa tinggi nilai dari total aset perusahaan (Dhumawati, Trisnadewi
dan Manuaba, 2021). Semakin besar ukuran perusahaan maka laba yang diperoleh
akan meningkat. Laba yang meningkat akan membuat dividen yang dibagikan
semakin beasr. Menurut penelitian dari Arumbarkah dan Pelu (2019) menunjukkan
bahwa firm size dapat memoderasi likuiditas serta solvabilitas. Hal ini didukung
oleh penelitian dari Simanjuntak, Lubis, dan Bukit (2019), mengatakan bahwa firm
size dapat memoderasi solvabilitas. Sedangkan penelitian dari Prayoga, Wiaya,
Handayani dan Maretia (2021), menunjukkan bahwa firm size tidak mampu
memoderasi hubungan antara solvabilitas dan likuiditas terhadap kebijakan dividen.

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan capital market di Indonesia yang
memperjualbelikan surat berharga baik itu saham maupun obligasi. Bursa Efek
Indonesia mencatat sebanyak 758 perusahaan dengan 9 sektor. Salah satu
perusahaan yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia adalah perusahaan
manufaktur. Perusahaan yang tercatat pada sektor manufaktur dalam Bursa Efek
Indonesia sebanyak 196 perusahaan. Perusahaan manufaktur adalah perusahaan
yang banyak menarik perhatian para investor karena perkembangannya yang
cukup besar serta memiliki daya beli dengan masyarakat sehari-hari.

Berdasarkan penjelasan yang terdapat di latar belakang maka hal ini perlu
diiteliti lebih lanjut. Oleh karena itu judul dari penelitian ini adalah “PENGARUH
AKTIVITAS, LIKUIDITAS, DAN SOLVABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN
DIVIDEN DENGAN FIRM SIZE SEBAGAI VARIABEL MODERASI”.



2. ldentifikasi Masalah

Inti dari penelitian ini telah banyak diteliti oleh peneliti terdahulu. Namun dari
berbagai penelitian terdahulu terdapat beberapa perbedaan kesimpulan. Hal ini yang
menimbulkan banyak orang yang tertarik untuk mengerjakan penelitian ini.
Penelitian ini dilaksanakan kembali untuk menguji teori dan mengklarifikasi
penelitian-penelitian terdahulu. Adapun variabel independen yang akan dipakai
dalam penelitian ini yaitu aktivitas, likuiditas dan solvabilitas serta firm size sebagai

variabel moderasi.

3. Batasan Masalah

Untuk memperkecil ruang lingkup penelitian ini agar tidak meluas, maka
penelitian ini akan diberikan batasan pada variabel yang akan digunakan yaitu
variabel dependen, variabel indepeden dan variabel moderasi. Variabel dependen
yang digunakan adalah kebijakan dividen. variabel independen yang akan
digunakan adalah aktivitas, likuiditas dan solvabilitas, serta variabel moderasi
yaitu firm size. Penelitian ini juga akan dibatasi waktu sebesar 3 tahun dari tahun
2018 sampai dengan 2020. Penelitian ini akan menggunakan perusahaan
manufaktur yang tercatat di BEI dan sudah go public yang akan menjadi batasan
lain dalam penelitian ini. Penelitian ini akan menggunakan Eviews 12 dalam

mengelola data.

4. Rumusan Masalah
Berdasarkan topik yang diambil beberapa hal yang akan dibahas dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1) Apakah aktivitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

2) Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

3) Apakah solvabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

4) Apakah firm size dapat memoderasi pengaruh aktivitas terhadap kebijakan
dividen?

5) Apakah firm size dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kebijakan

dividen?



6)

Apakah firm size dapat memoderasi pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan

dividen?

Tujuan Dan Manfaat

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disusun, tujuan dari penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1)
2)
3)
4)

5)

6)

Menganalisis pengaruh aktivitas terhadap kebijakan dividen

Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen

Menganalisis pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan dividen

Menganalisis pengaruh aktivitas terhadap kebijakan dividen yang dimoderasi
firm size

Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen yang dimoderasi
firm size

Menganalisis pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan dividen yang

dimoderasi firm size

Manfaat Penelitian

Dengan dilaksanakannya penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat

kepada semua pihak berkepentingan sebagai berikut:

1)

2)

Bagi Peneliti

Penelitian ini diharapkan untuk menambahkan wawasan dan memberikan
informasi lebih tentang variabel independen dalam penelitian ini yaitu
aktivitas, likuiditas dan solvabilitas. Dan variabel dependen yaitu kebijakan
dividen. Serta variabel moderasi yaitu firm size.

Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat mendukung perusahaan dalam mengevaluasi

kembali kinerja perusahaan untuk prospek kedepannya.



3) Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam pengambilan
keputusan untuk berinvetasi secara tepat dengan mengobservasi kinerja
perusahaan melalui rasio keuangan sebagai pedoman

4) Bagi Peneliti Berikutnya
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi terkait kebijakan dividen

beserta faktor yang mempengaru
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