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ABSTRAK 

  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh rasio likuiditas, 

solvabilitas, profitabilitas dan kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian ini menggunakan variabel independen yaitu likuiditas (current ratio), 

solvabilitas (debt to equity ratio), profitabilitas (return on assets) dan kepemilikan 

manajerial. Variabel dependenya adalah kebijakan dividen (dividend payout ratio). 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dengan melakukan akses pada situs www.idx.co.id dan situs web dari setiap 

perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008 sampai dengan tahun 2018. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling. Berdasarkan metode 

tersebut, diperoleh sampel sebanyak 12 perusahaan dengan waktu penelitian 11 tahun, 

sehingga total data observasi penelitian sebanyak 132 data. Metode analisis data yang 

digunakan adalah regresi data panel yang diolah dengan menggunakan alat analisis 

Eviews 9.0. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel solvabilitas (debt to 

equity ratio) dan profitabilitas (return on assets) berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen tunai, sedangkan likuiditas (current ratio) dan kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen tunai. 

 

Kata kunci: Kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, likuiditas, profitabilitas dan 

solvabilitas.
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ABSTRACT 

 

This research aims to test the effect of liquidity ratio, solvability, profitability, and 

managerial ownership empirically to the dividend policy. This research used independent 

variabel, it is liquidity (current ratio), solvability (debt to equity ratio), profitability ( 

return on assets) and managerial ownership. The dependent variabel is dividend policy 

(dividend payout ratio). The research was done on the company listed in Stock Exchange 

of Indonesia (BEI) with searching on www.idx.co.id and web from every company. The 

population in thia research is the whole of manufacture company listed in Stock Exchange 

of Indonesia in 2008 until 2018. In getting the sample, the writer used purposive 

sampling, where it was taken from 12 companies with the research duration for 11 years, 

so that, the total of research observation data are 132 data. Analysis method used 

regression of data panel and it was processed with using analysis tool Eviews 9.0. The 

result of this research shows that solvability variabel (debt to equity ratio) and 

profitability (return on assets) effects in negative to the dividend policy, whereas liquidity 

(current ratio) and managerial ownership don't effect to cash dividend policy. 

 

Key words: The policy of dividen, managerial ownership, liquidity, solvability, 

profitability. 
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BAB I 

                                            PENDAHULUAN 

1.1    Latar Belakang 

Setiap perusahaan memiliki tujuan untuk memaksimalkan laba sehingga 

dapat mensejahterakan pemilikinya (shareholder) melalui keputusan  investasi, 

keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Pada zaman saat ini, investasi dapat 

menjadi hal yang menguntungkan bagi semua orang dan dapat melihat peluang-

peluang dari investasi tersebut.dan investasi merupakan salah satu kegiatan yang 

dapat membantu kegiatan pendanaan. Menurut buku yang di tulis oleh Tandelilin 

(2010: 1) investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya yang 

kita miliki yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 

keuntungan (return) di masa yang akan datang. 

 Para investor yang menanamkan modalnya pada saham di sebuah 

perusahaan memiliki tujuan utama yaitu memperoleh pengembalian investasi 

(return) baik berupa dividen maupun capital gain. Menurut Brigham dan Houston 

(2014 : 10), sudah sewajarnya jika investor mengharapkan retur yang setinggi-

tinggi dari investasi yang dilakukannya. Namun investor perlu menyadari dalam 

melakukan kegiatan investasi ada hubungan antara return yang diharapkan dan 

risiko suatu investasi tersebut. Semakin besar return yang diharapkan, maka 

semakin besar pula tingkat risiko yang harus dipertimbangkan. Risiko yang harus 

dipertimbangkan dan ditanggung oleh investor saat berinvestasi saham adalah 

risiko tidak mendapatkan dividen maupun capital loss.  
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 Kebijakan dividen adalah keputusan direksi apakah laba yang dihasilkan 

perusahaan dibagikan kepada para pemilik saham (dividen) atau laba tersebut 

ditahan sebagai penambah modal perusahaan yang akan digunakan dalam kegiatan, 

atau investasi pengembangan perusahaan dimasa mendatang. Kebijakan dividen 

sering menimbulkan konflik kepentingan antara pihak manajemen perusahaan 

dengan pihak pemegang saham. Kebijakan dividen menjadi kebijakan yang sangat 

sulit  bagi pihak manajemen perusahaan, karena pembagian dividen disatu sisi akan 

memenuhi harapan investor untuk mendapat return sebagai keuntungan dari 

investasi yang dilakukannya, sedangkan disisi lain pihak manajemen 

menginginkan menahan laba untuk investasi pengembangan perusahaan di masa 

mendatang. Manajemen perusahaan harus dapat menentukan suatu kebijakan 

dividen yang optimal yang dapat menjadi suatu kebijakan yang adil antara 

pemegang saham dengan dividen dan perusahaan dengan pertumbuhan perusahaan. 

  Menurut Myron Gordon (1956) dan John Lintner (1962), investor lebih 

menyukai dividen tunai  daripada dijanjikan adanya imbal hasil atas  investasi 

(capital gain). Hal ini disebabkan karena dividen tunai dianggap lebih pasti dan 

bisa langsung dirasakan hasilnya. Dividen tunai yang diharapkan investor adalah 

dividen tunai yang mengalami peningkatan atau setidaknya konsisten dari tahun ke 

tahun. Namun kenyataanya dalam suatu perusahaan pihak manajemen cenderung 

lebih memilih menahan kas untuk melunasi utang atau meningkatkan investasi, 

sedangkan di sisi lain, pemegang saham mengharapkan dividen dalam jumlah 

relatif besar karena ingin menikmati hasil investasi pada saham perusahaan. 
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Kebijakan dividen yang cenderung membayarkan dividen secara stabil 

ataupundalam jumlah besar akan meningktakan kepercayaan investor terhdap 

perusahaan mampu memotivasi para investor dan calon untuk membeli saham 

perusahaan.  

     Kinerja perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangan suatu perusahaan 

dimana dapat menjadi tolak ukur bagi calon investor dan investor dalam melakukan 

penilaian maupun dalam mengambil keputusan investasi.. Menurut Kasmir 

(2013:7) laporan keuangan menunjukkan kondisi keuangan perusahaan saat ini 

atau periode kedepannya. Investor dapat melihat rasio-rasio keuangan apa saja yang 

mempengaruhi dividen. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan beberapa rasio 

keuangan yang mempengaruhi kebijakan dividen, yaitu rasio likuiditas (liquidity 

ratio), rasio solvabilitas (solvability ratio), rasio profitabilitas (profitability ratio ) 

dan kepemilikan manajerial. 

Rasio likuiditas (liquidity ratio ) adalah rasio untuk melihat sejauh mana 

kemampuan suatu perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

secara tepat waktu. Dalam penelitian ini rasio likuiditas diukur dengan current ratio 

(CR). Menurut Fahmi (2015 : 121) current ratio atau rasio lancar merupakan rasio 

untuk menilai sejauh mana aktiva lancar perusahaan dapat digunakan untuk 

menutupi kewajiban jangka pendek atau utang lancarnya.  Semakin tinggi 

perbandingan aktiva lancar dengan utang lancar maka artinya semakin tingggi pula 

kemampuan perusahaan dalam menutupi kewajiban pendek atau utang lancarnya. 

Dengan demikian semakin likuid suatu perusahaan, maka pembayaran dividen 
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yang dilakukan oleh perusahaan semakin besar (Idawati, 2013). Penelitian yang 

dilakukan oleh Dewi dan Sendana (2018) menyatakan bahwa Likuiditas yang 

diproksikan dengan Current ratio (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen.  

Rasio solvabilitas menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam 

memenuhi kewajibannya dalam membayar seluruh utang secara tepat waktu. 

Dalam penelitian ini rasio solvabilitas diukur dengan  Debt to Equity Ratio (DER) 

adalah rasio yang menggambarkan perbandingan antara utang dan ekuitas dalam 

membiayai kegiatan perusahaan. Penggunaan utang yang terlalu tinggi akan 

membahayakan perusahaan karena perusahaan akan masuk dalam kategori extreme 

leverage (utang ekstrem) yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang tinggi 

dan sulit melepaskan beban utang tersebut (Fahmi : 2014 : 62). Semakin tinggi rasio 

leverage menunjukkan bahwa semakin besar kewajiban atau utang yang harus 

dipenuhi oleh perusahaan, sebaliknya semakin rendah rasio leverage menunjukkan 

bahwa perusahaan mampu memenuhi kebutuhan pendanaan perusahaan dengan 

modal sendiri. Perusahaan yang memiliki utang yang besar dalam menjalankan 

kegiatan operasionalnya dapat memberikan dampak yang kurang baik dalam 

perusahaannya, karena perusahaan akan membayar kewajiban-kewajiban yang 

dimiliki dan hal tersebut akan mengurangi keuntungan yang diperoleh perusahaan. 

Maka dengan menurunnya keuntungan akibat dari melunasi kewajiban akan 

menurunkan pembagian dividen kepada investor. Penelitian yang dilakukan oleh  

Novita Sari dan Sudjarni (2015) menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
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Rasio profitabilitas  (Profitability ratio ) merupakan rasio untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode 

tertentu. Rasio ini juga memberikan ukuran efektivitas manajemen yang 

ditunjukkan dari laba yang dihasilkan baik dari penjualan maupun dari pendapatan 

investasi. Semakin baik rasio profitablitas maka semakin baik menggambarkan 

kemampuan tingginya keuntungan yang diperoleh perusahaan. Apabila tingkat 

profitabilitas perusahaan tinggi, maka laba yang dihasilkan perusahaan akan 

semakin besar dibagikan dalam bentuk dividen kepada pemegang saham. Dalam 

penelitian ini rasio profitabilitas diukur dengan return on asset (ROA). Return on 

asset merupakan rasio profitabilitas untuk menilai persentase laba yang diperoleh 

perusahaan terkait dengan total aset. Bagi investor jangka panjang analisis 

profitabilitas sangat penting untuk investasinya, karena investor akan melihat 

keuntungan yang benar-benar akan  diterima dalam bentuk dividen (Agus Sartono, 

2011).  

Penelitian yang dilakukan oleh  Suriani Ginting (2018) menyatakan bahwa 

profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memiliki pengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen yang artinya profitabilitas yang tinggi menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam membayar dividen. 

 Kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial. 

kepemilikan manajerial adalah perusahaan memberikan kesempatan kepada 

manajer untuk terlibat langsung dalam kepemilikan saham yang pada akhirnya 

dapat menyetarakan kepentingan manajer dengan para pemegang saham. 
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Keterlibatan manajer dalam kepemilikan saham akan mendorong manager 

bertindak secara hati-hati dalam mengambil keputusan. Selain itu dengan adanya 

kepemilikan manajerial dapat mengurangi biaya pengawasan atau yang disebut 

agency cost.  Masalah keagenan terjadi karena pemegang saham dengan para 

manajer memiliki keinginan dan kepentingannya sendiri. Pembayaran dividen 

dilakukan untuk mengurangi masalah keagenan antara manajer dan pemegang 

saham (Baker, 2015). Kepemilikan manajerial dapat diukur dengan persentase 

jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen .Manajer yang memiliki saham dalam 

perusahaan yang dipimpin akan mempunyai peran ganda yaitu sebagai manajer 

sekaligus investor. Posisi manajer sebagai pemegang saham atau investor lebih 

menyukai pendapatan dividen yang besar (bird in the hand theory). Artinya dengan 

adanya kepemilikan manajerial maka adanya pembayaran dividen kepada 

pemegang saham. Penelitian yang dilakukan oleh Rahayu dan Rusliati (2019) 

menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

dividen. 

Alasan yang mendasari penelitian ini adalah perkembangan dividen 

payout ratio (DPR) di sektor perusahaan manufaktur di Indonesia yang mengalami 

fluktuasi dan tidak konsisten dalam membagikan dividen. Selain itu dengan adanya 

inkosistensi penelitian-penelitian sebelumnya mengenai keterkaitan antara faktor-

faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Hal tersebut tentunya dapat 

berpengaruh terhadap proses pengambilan keputusan investor dalam 

menginvestasikan dananya ke dalam sektor manufaktur.  
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Banyak faktor yang menjadi pertimbangan kebijakan dividen sebuah 

perusahaan. Penelitian ini merupakan pengembangan penelitian penulis terdahulu 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Penelitian ini 

membatasi penelitian terhadap faktor yang dianggap mempengaruhi kebijakan 

dividen, yaitu rasio likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan kepemilikan 

manajerial. Peneliti memilih faktor-faktor tersebut sebagai variabel dalam 

penelitian ini karena variabel tersebut banyak dipakai oleh peneliti terdahulu dan 

paling sering berpengaruh. Berdasarkan latar belakang di atas penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian tentang “PENGARUH RASIO LIKUIDITAS, 

SOLVABILITAS, PROFITABILITAS DAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL 

TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR 

YANG TERDAFTAR DI BEI”.  

1.2   Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat dituliskan 

perumusan  masalah dalam penilitian ini sebagai berikut: 

a. Apakah likuiditas (current ratio) memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

dividen? 

b. Apakah solvabilitas (debt to equity ratio) memiliki pengaruh terhadap 

kebijakan dividen? 

c. Apakah profitabilitas (return on asset) memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

dividen? 
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d. Apakah kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

dividen? 

1.3     Tujuan Penelitian 

    Berdasarkan perumusan masalah di atas maka tujuan dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

a. Untuk menguji pengaruh likuiditas (current ratio) terhadap kebijakan dividen. 

b. Untuk menguji pengaruh solvabilitas (debt to equity ratio) terhadap kebijakan 

dividen. 

c. Untuk menguji pengaruh profitabilitas (return on asset) terhadap kebijakan 

dividen. 

d. Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial  perusahaan terhadap 

kebijakan dividen. 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Kontribusi dari penelitian sebagai berikut: 

a. Bagi para akademis 

- Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat  dalam disiplin 

ilmu akuntansi dan dapat menjadi referensi sebagai perbandingan untuk 

penelitian-penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan kebijakan dividen 

pada perusahaan di Indonesia. 

- Penelitian ini dapat dijadikan pedoman bagi mahasiswa yang ingin 

menanamkan modalnya di sebuah perusahaan dan menginginkan return 

berupa dividen. 
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b. Bagi perusahaan 

Hasil dari penelitian dapat dijadikan pedoman dan masukan bagi manajemen 

perusahaan untuk pengambilan keputusan dalam melakukan pembagian 

dividen. 

c. Bagi investor dan calon investor 

Hasil dari penelitian ini  dapat digunakan investor dan calon investor sebagai 

dasar pertimbangan dalam menentukan keputusan investasi guna 

mendapatakan keuntungan.  

1.5       Batasan Penelitian 

      Adapun yang menjadi batasan penelitian adalah: 

a. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari  current ratio, debt 

to eguity,  return on asset dan kempilikan manajerial. 

b. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

selama 11 tahun. 

c. Perusahaan yang diteliti memiliki laporan keuangan yang lengkap dan telah 

diaudit  dari tahun 2008-2018 

d. Perusahaan yang membagikan dividen dari tahun 2008-2018. 

e. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan dengan mata uang rupiah. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1.  Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan pada bab 

sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Likuiditas perusahaan yang diproksikan dengan current ratio tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio).  

2. Solvabilitas perusahaan yang diproksikan dengan debt to equity ratio 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio). 

3. Profitabilitas yang diproksikan dengan return on assets berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen (dividen payout ratio).  

4. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen (dividend payout ratio).  

5.2. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian ini, terdapat beberapa saran yang dapat disampaikan 

oleh peneliti: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan 4 variabel independen. Pada penelitian 

selanjutnya diharapkan dapat menggunakan proksi lain dari variabel 

independen yang sudah diteliti. Berdasarkan uji R2  sebanyak 67% kebijakan 

dividen dapat dijelaskan oleh variabel lainnya, maka untuk peneliti selanjutnya 
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diharapkan dapat menambah variabel independen lainnya agar dapat 

menambah informasi bagi investor untuk melihat dividen. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan 12 sampel perusahaan manufaktur dari tahun 

2008-2018, maka dari itu, disarankan pada penelitian selanjutnya dapat 

menambah sampel dan waktu pengamatan agar mendapat hasil yang lebih baik 

dan lebih signifikan. 

3. Debt to equity ratio dan return on assets memiliki pengaruh terhadap 

kebijakan divide (dividen payout ratio). Investor dapat menjadikan variabel 

tersebut sebagai bahan pertimbangan untuk berinvestasi atau sebagai 

informasi untuk melihat dividen yang akan dibagikan. 

4. Perusahaan disarankan untuk mencoba terus mengeola posisi hutang yang 

dimiliki serta berusaha menciptakan efektivitas dalam mengelola dana yang 

bersumber dari utang, karena utang memiliki risiko bagi perusahaan serta akan 

mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen. 
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