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ABSTRAK 
 
FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBIJAKAN DIVIDEN 
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA 
EFEK INDONESIA TAHUN 2017-2021 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui serta menganalisis pengaruh kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Sampel pada penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Pemilihan sampel penelitian 
dilakukan dengan menggunakan non-probability sampling dengan menggunakan 
teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 112 perusahaan selama tahun 2017-
2021. Pada penelitian ini, uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan metode 
regresi berganda dan diolah menggunakan Eviews 12. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, 
Sedangkan leverage dan likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 
Kata kunci : Kebijakan dividen, profitabilitas, leverage, likuiditas 
 

ABSTRAC 
This study aims to determine and analyze the effect of dividend policy on the value of 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The sample in this 
study is a manufacturing company listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for 
the 2017-2021 period. The selection of the research sample was carried out using 
non-probability sampling using a purposive sampling technique, so that 112 
companies were obtained during 2017-2021. In this study, hypothesis testing was 
carried out using multiple regression methods and processed using Eviews 12. The 
results of this study indicate that profitability has no effect on dividend policy. 
Meanwhile, leverage and liquidity affect dividend policy. 
 
Keywords: Dividend policy, profitability, leverage, liquidity 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
	

A. PERMASALAHAN 

1. Latar Belakang Masalah 

Saat ini, investasi atau penanaman modal semakin umum dilakukan. Orang 

yang melakukan penanaman modal disebut investor. Dividen menjadi faktor 

penting bagi para investor dalam memilih perusahaan tempat mereka ingin 

menginvestasikan modal mereka. Saat menjalankan kegiatan bisnisnya, 

perusahaan umumnya membutuhkan dana dalam bentuk modal, baik melalui 

pinjaman maupun investasi dari pihak eksternal. Dana yang diperoleh dari 

investor memiliki tingkat risiko yang lebih rendah bagi perusahaan. Dengan 

adanya investasi, berarti terdapat keterlibatan investor dalam perusahaan. 

Investor yang melakukan investasi tersebut juga mengharapkan hasil dari 

investasi yang dilakukan. Hasil investasi tersebut diterjemahkan dalam bentuk 

umpan balik, yang terdiri dari keuntungan modal (capital gain) dan pembagian 

dividen. 

Kebijakan dividen adalah keputusan yang menentukan jumlah pendapatan 

yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan seberapa banyak yang 

akan dipertahankan di perusahaan. Tujuan dari pembagian dividen adalah untuk 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Selain itu, tujuan pembagian 

dividen juga termasuk menunjukkan tingkat likuiditas perusahaan, memenuhi 

kebutuhan pemegang saham akan pendapatan yang nyata, dan sebagai sarana 

komunikasi antara manajemen dan pemegang saham. Dalam kebijakan dividen 

manajer harus memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan selama satu 

periode akan dibagikan seluruhnya kepada pemegang saham atau hanya sebagian 
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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(Van Horne & Wachowicz, 2012). 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 faktor motivasi bagi investor untuk 

melakukan investasi. Dividen merupakan pengembalian yang diterima oleh 

investor sebagai imbal hasil dari investasi yang mereka lakukan di perusahaan. 

Investor menanamkan modalnya dalam perusahaan dengan harapan memperoleh 

pengembalian investasi melalui pendapatan dividen (dividend yield) atau melalui 

keuntungan dari penjualan saham dengan harga jual yang lebih tinggi 

dibandingkan harga beli (capital gain). Namun, umumnya investor cenderung 

lebih menyukai pendapatan dalam bentuk dividen karena dianggap lebih dapat 

diprediksi. Menurut teori "the bird in the hand", investor umumnya memiliki 

preferensi yang lebih besar terhadap dividen. Hal ini disebabkan karena 

menerima dividen dianggap dapat mengurangi ketidakpastian (Sudana, 2015). 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2017-2021. Alasan pemilihan perusahaan 

manufaktur sebagai subjek penelitian adalah karena kelompok emiten ini 

merupakan yang terbesar di Bursa Efek Indonesia. Tidak semua perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia membagikan dividen kepada 

para pemegang sahamnya, baik dalam bentuk uang tunai maupun saham. Hal ini 

disebabkan oleh perbedaan kebijakan masing-masing perusahaan mengenai 

pembagian dividen. 
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Profitabilitas adalah salah satu faktor yang memiliki potensi untuk 

memenpengaruhi kebijakan dividen. Tingkat keuntungan yang diperoleh oleh 

perusahaan berpengaruh terhadap jumlah dana yang dapat dialokasikan sebagai 

dividen. Kinerja perusahaan dalam mencetak laba memberikan informasi penting 

bagi para investor dan manajemen mengenai keadaan keuangan dan pertumbuhan 

perusahaan. Konsep ini sejalan dengan teori signaling yang menyatakan bahwa 

investor dapat menarik kesimpulan mengenai laba yang akan datang dari 

perusahaan berdasarkan sinyal yang diberikan melalui pengumuman dividen, 

serta kestabilan dan perubahan dividen. Dalam penelitian ini, Return on Asset 

(ROA) digunakan sebagai indikator untuk mengukur profitabilitas. ROA 

merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan aktiva yang dimiliki 

(Sudana, 2015). 

Kebijakan dividen juga dapat dipengaruhi oleh kebijakan hutang atau 

leverage. Leverage merujuk pada rasio yang mengindikasikan sejauh mana 

perusahaan menggunakan modal pinjaman untuk membiayai kegiatan 

operasionalnya (Syamsuddin, 2013). Leverage mencerminkan penggunaan 

sumber dana eksternal oleh perusahaan, dengan konsekuensi adanya beban tetap 

berupa bunga dan pembayaran pokok hutang. Ketentuan perjanjian hutang 

seringkali melibatkan pembatasan pembayaran dividen. Pihak pemberi pinjaman 

menetapkan batasan pembayaran dividen dengan tujuan menjaga kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban hutangnya. Ketika larangan tersebut 

diterapkan, kebijakan dividen suatu perusahaan akan terpengaruh (Van Horne & 

Wachowicz, 2012). Debt-to-equity ratio digunakan sebagai indikator untuk 

mengukur tingkat leverage. Debt-to-equity ratio mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajibannya.. Peningkatan hutang dapat 

mempengaruhi laba bersih yang tersedia bagi pemegang saham, termasuk 
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dividen, karena perusahaan akan memberikan prioritas pada pembayaran hutang 

sebelum membayar dividen. Jika laba ditahan digunakan untuk melunasi hutang, 

hal itu dapat menghambat pembayaran dividen. Tingkat beban hutang yang 

tinggi mengakibatkan kemampuan perusahaan untuk membagi dividen menjadi 

rendah (Jensen & Meckling, 1976). Teori pecking order menjelaskan bahwa 

pembayaran dividen mengakibatkan pengurangan dana kas perusahaan, sehingga 

perusahaan akan mengandalkan tambahan dana dari hutang untuk menjalankan 

operasionalnya. 

Rasio hutang terhadap ekuitas (debt to equity ratio) digunakan untuk 

mengukur tingkat leverage perusahaan. Rasio ini mencerminkan sejauh mana 

perusahaan mampu memenuhi kewajibannya, dengan mengindikasikan bagian 

modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang (Sartono, 2010). 

Peningkatan hutang dapat mempengaruhi ketersediaan laba bersih yang dapat 

diperoleh oleh pemegang saham, termasuk dividen, karena perusahaan akan 

memberikan prioritas pada pembayaran kewajiban hutang sebelum membayar 

dividen. Jika perusahaan menggunakan laba ditahan untuk melunasi hutangnya, 

hal ini dapat menghambat pembayaran dividen.Teori pecking order menjelaskan 

bahwa pembayaran dividen akan mengurangi jumlah kas perusahaan, sehingga 

perusahaan akan menggunakan dana tambahan dari hutang untuk menjalankan 

operasionalnya. 

Likuiditas juga merupakan faktor penting yang dapat mempengaruhi 

kebijakan dividen. Likuiditas sering menjadi pertimbangan utama dalam 

kebijakan dividen (Van Horne & Wachowicz, 2012). Karena pembayaran dividen 

mengakibatkan pengeluaran kas bagi perusahaan, semakin besar posisi kas dan 

likuiditas secara keseluruhan, semakin besar kemampuan perusahaan untuk 

membayar dividen (Sartono, 2010). Dalam penelitian ini, current ratio digunakan 

sebagai indikator untuk memproyeksikan likuiditas perusahaan. Current ratio 
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dihitung dengan membagi aktiva lancar (current assets) dengan hutang atau 

kewajiban lancar (current liabilities). Semakin besar current ratio, semakin tinggi 

kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, 

termasuk kewajiban pembayaran dividen dalam bentuk kas yang terutang. 

Dengan demikian, semakin besar current ratio, semakin besar kemampuan 

perusahaan dalam membayar dividen (Sartono, 2010). 

Kebijakan dividen dapat tergambar pada Dividend Payout Ratio [i7] (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. 

         Berdasarkan latar belakang di atas, maka peniliti mengangkat judul 

penelitian “FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBIJAKAN 

DIVIDEN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA”. 

2. Identifikasi Masalah 

Terdapat ketidaksesuaian hasil dalam penelitian mengenai hubungan antara 

likuiditas dan kebijakan dividen. Sebuah penelitian (Wijaya & Djazuli, 2013) 

menemukan bahwa terdapat pengaruh positif yang signifikan antara likuiditas 

dan kebijakan dividen. Namun, penelitian lain yang dilakukan  (Rahayuningtyas 

et al., 2014) dan (Maldajian & El Khoury, 2014)menyimpulkan bahwa likuiditas 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Berdasarkan perbedaan tersebut, penelitian selanjutnya akan berfokus pada 

“Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan Dividen pada Perusahaan 

Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia” Dalam penelitian ini, akan 
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dipelajari faktor-faktor lain yang memiliki potensi mempengaruhi kebijakan 

dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar tersebut. 

3. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-

2021? 

b. Apakah leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-

2021? 

c. Apakah likuiditas berpengaruh kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-2021? 

 

B. TUJUAN DAN MANFAAT 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah: 

a. Untuk mengetahui apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 

tahun2017-2021. 

b. Untuk mengetahui apakah leverage berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 

tahun 2017-2021. 

c. Untuk mengetahui apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 

tahun 2017-2021. 
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2. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang dapat diambil dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. 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. 

b. Manfaat Praktis 

1) Penelitian ini dapat berguna bagi pihak manajemen perusahaan 

maupun pemegang saham untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, 

leverage, likuiditas terhadap kebijakan dividen. 

2) Penelitian ini juga bermanfaat bagi investor untuk menambah kajian 

dan pengetahuan mengenai faktor-faktor yang berpengaruh dalam 

pengambilan keputusan 
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