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ABSTRACT

This study aims to determine the Effect of Liquidity, Profitability, and Company Size on Dividend Policy
in Manufacturing Companies in the Consumer Goods Industry Sector listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX). The type of data used in this study is quantitative data. Quantitative data in this study
were obtained from Financial Reports and Performance Summary of each company. In this study the
population is a Manufacturing Company of the Consumer Goods Industry Sector listed on the Indonesia
Stock Exchange in the period of 2015 to 2017 as many as 40 companies, and which will be used as a
sample of 14 companies taken from sampling techniques based on purposive sampling technique. The
data analysis method used is the Classical Assumption Test, namely normality test, multicollinearity
test, heteroscedasticity test, and autocorrelation test. The analysis tool used is Multiple Linear
Regression Analysis. The results obtained are Liquidity, Profitability, and Company size has a positive
and significant effect on Dividend Policy both partially and simultaneously.

Keywords: company size; dividend policy; liquidity; profitability

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan
terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
kuantitatif. Data kuantitatif dalam penelitian ini diperoleh dari Laporan Keuangan dan Ringkasan
Kinerja masing masing perusahaan. Dalam penelitian ini populasinya adalah perusahaan Manufaktur
Sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2015 sampai
dengan tahun 2017 sebanyak 40 perusahaan, dan yang akan dijadikan sampel sebanyak 14 perusahaan
yang diambil dari teknik penentuan sampel berdasarkan Teknik purposive sampling. Adapun metode
analisa data yang digunakan adalah Uji Asumsi Klasik yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Alat analisa yang digunakan adalah Analisis Regresi Linear
Berganda. Hasil yang didapat adalah Likuiditas, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Kebijakan Dividen baik secara parsial dan secara simultan.

Kata kunci: likuiditas; kebijakan dividen; profitabilitas; ukuran perusahaan
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PENDAHULUAN

Salah satu bentuk investasi dipasar modal adalah saham. Tujuan utama seorang investor
saham dalam menginvestasikan dananya adalah untuk memperoleh pendapatan (return) yang
dapat berupa pendapatan dividen (dividen yoeld) maupun pendapatan dari selisih harga jual
saham terhadap harga belinya (capital gains). Menurut Rudianto (2012), menyatakan deviden
adalah bagian dari laba yang diperoleh perusahaan dan diberikan oleh perusahaan kepada
pemegang saham sebagai imbalan atas kesediaannya menanamkan hartanya didalam
perusahaan. Dalam kaitannya dengan pendapatan dividen, para investor pada umumnya
menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil. Stabilitas dividen akan meningkatkan
kepercayaan investor kepada perusahaan, karena akan mengurangi ketidakpastian investor
dalam menanamkan dananya (Sandy dan Nur, 2013).

Keputusan untuk menentukan berapa banyak dividen yang harus dibagikan kepada para
investor disebut kebijakan dividen (dividend policy). Kebijakan dividen menjadi hal krusial
bagi perusahaan untuk diperhatikan. Prinsip signaling mengatakan “Actions convey
information”. Prinsip ini mengajarkan bahwa setiap tindakan mengandung informasi.
Misalnya, tindakan suatu perusahaan menaikkan pembayaran dividen per lembar saham dapat
dipandang oleh investor sebagai perusahaan memiliki keyakinan yang tinggi pada kondisi
keuangan perusahaan di masa mendatang. Perusahaan yang memiliki kemampuan membayar
dividen diasumsikan masyarakat sebagai perusahaan yang menguntungkan (Atmaja, 2008).

Dividen dapat digunakan sebagai sinyal positif kepada investor. Pembayaran dividen
adalah sangat mahal baik bagi badan usaha yang melakukan pembayaran (karena pembayaran
akan mengurangi jumlah dana yang akan dipergunakan untuk investasi) maupun bagi
pemegang saham yang menerima pembayaran deviden (karena pemegang saham harus
membayar kebijakan pajak atas dividen) hal ini menunjukkan bahwa hanya badan usaha yang
benar-benar sehat saja yang yang mampu membayar dividen, sedangkan badan usaha dengan
kemampuan terbatas lemah akan sangat kesulitan dalam membayar deviden (Magginson dalam
Sunarya, 2013). Hal ini pun menunjukkan pentingnya bagi manajer keuangan faktor-faktor apa
saja yang mempengaruhi kebijakan dividen sehingga manajer keuangan dapat membuat
keputusan yang berkaitan dengan kebijakan dividen yang nantinya akan menunjukkan kualitas
perusahaan sehingga investor akan tertarik membeli saham perusahaan.

Penentuan suatu kebijakan deviden tersebut salah satunya dapat dipengaruhi oleh
kinerja keuangan perusahaan yang diperoleh dari laporan keuangan dengan menggunakan rasio
keuangan serta juga dapat dengan menggunakan harga saham perusahaan. Rasio keuangan
yang dapat mempengaruhi kebijakan deviden diantaranya likuiditas dan profitabilitas.

Salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah rasio likuiditas.
Menurut Weston (2012), menyebutkan bahwa rasio likuiditas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek.
Artinya, apabila perusahaan ditagih, maka akan mampu untuk memenuhi utang (membayar)
tersebut terutama utang yang sudah jatuh tempo. Likuiditas perusahaan merupakan
pertimbangan utama dalam banyak keputusan deviden (Horme dan John, 2009). Karena
deviden menunjukkan arus kas keluar, makin besar posisi kas dan keseluruhan likuiditas
perusahaan, maka makin besar kemampuan perusahaan untuk membayar deviden. Likuiditas
perusahaan dapat diukur melalui rasio keuangan seperti current rasio, quick ratio, cash ratio,
cash turn over dan inventory to net working capital. Likuiditas mempengaruhi daya tarik
saham kepada investor.

Faktor lain yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah rasio profitabilitas. Rasio
profitabilitas berguna untuk mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan memperoleh
laba baik dalam hubungan dengan penjualan, assets maupun laba bagi modal sendiri.
Profitabilitas memainkan peranan penting dalam meningkatkan deviden yang dibayarkan
kepada pemegang saham. Oleh karena itu, semakin tinggi rasio profitabilitas maka semakin
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besar deviden yang dibayarkan kepada investor. Dalam penelitian ini profitabilitas diukur
menggunakan ROA, untuk mengevaluasi apakah manajemen telah mendapat imbalan yang
memadai dari aset yang dikuasai, karena semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan
yang semakin baik pula.

Ukuran perusahaan menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.
Perusahaan dengan ukuran besar membayar dividen lebih tinggi dan perusahaan dengan ukuran
kecil membayar dividen lebih sedikit (Metha, 2012). Karena perusahaan lebih kecil lebih sulit
mengumpulkan dana dari internal perusahaan dibandingkan dengan perusahaan besar. Ukuran
perusahaan diukur dengan Firm size, agar mengurangi fluktuasi data yang berlebih karena
jumlah aset dengan nilai ratusan miliar bahkan triliun akan disederhanakan tanpa mengubah
jumlah aset.

Penelitian ini akan membahas tentang likuiditas, profitabilitas, ukuran perusahaan dan
kebijakan deviden. Berkaitan dengan isu diatas maka penulis tertarik untuk mengkaji kondisi
perusahaan sebenarnya berkaitan dengan likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan
sebagai variabel independen dan kebijakan deviden sebagai variabel dependen.

TELAAH LITERATUR
Kebijakan Deviden

Atmaja (2008), menyatakan kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan apakah
perusahaan akan membagikan dividen kepada para pemegang saham atau menahan laba untuk
diinvestasikan kembali pada proyek-proyek yang menguntungkan guna meningkatkan
pertumbuhan perusahaan.

Likuiditas

Likuiditas adalah sebuah konsep yang relatif luas yang dalam hal ini mengacu pada
kemampuan untuk perdagangan volume besar dengan cepat di biaya rendah, dan tanpa
bergerak harga (Griffin, 2010). Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam
banyak keputusan deviden (Horme dan John, 2009).

Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba (Indrawati dan
Suhendro, 2006). Menurut Weygandt et al dalam Meythi (2007) rasio profitabilitas adalah rasio
yang digunakan untuk mengukur efektifitas manajemen perusahaan secara keseluruhan, yang
ditunjukkan dengan besarnya laba yang diperoleh perusahaan.

Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan adalah salah satu variabel akuntansi yang mempengaruhi risiko
bisnis yang dapat diukur dengan menggunakan total aset, penjualan dan ekuitas (Yanti, 2014).

METODE PENELITIAN

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Sumber data yang
digunakan adalah data sekunder. Sumber data dalam penelitian ini adalah laporan keuangan
yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id/). Populasi yang
digunakan adalah perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada periode 2015-2017. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini
adalah purposive sampling, yaitu metode pengambilan sampel yang ditetapkan atau ditentukan
dengan menggunakan kriteria-kriteria tertentu. Jumlah sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebanyak 40 perusahaan sektor industri barang konsumsi.
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Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Studi kepustakaan
Studi ini dilakukan dengan mengumpulkan, membaca dan menelah buku, dokumen dan
literatur-literatur lainnya yang berhubungan dengan masalah yang akan diteliti.
b. Teknik Dokumenter
Teknik documenter adalah teknik pengumpulan data dari laporan yang sudah ada. Data
diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan web-web terkait
lainnya.

Tabel 1
Definisi operasional variabel
No Variabel Defenisi Rumus Sumber
1 Likuiditas Likuiditas Menunjukkan Keown
(X1) kemampuan aktiva lancar Current Ratio (2008)
yang dimiliki emiten dalam assetlancar

membayar kewajiban jangka  liabilitas lancar
pendek. Semakin tinggi rasio,

semakin baik.
2  Profitabilitas  Return on Assets digunakan Brigham&
(X2) untuk mengukur kemampuan Return on asset  Houston
perusahaan untuk net income (2010)
menghasilkan laba dari total total asset
aset yang dimiliki oleh
perusahaan
3 Ukuran Firm Size merupakan total Size Mehta
perusahaan aset perusahaan yang Ln Total Asset (2012)
(Xa) menunjukkan besar kecilnya
ukuran perusahaan tersebut.
4 Kebijakan Kebijakan dividen di ukur Dividend payout Kasmir
Dividen dengan menggunakan DPR Ratio (2010)
(dividend payout ratio). dividen per share

earning per share

Teknik Analisis Data

Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas
Uji normalitas dapat dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Data
dikatakan berdistribusi normal apabila nilai probabilitas > 0,05.

b. Uji Multikolinieritas
Cara untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas pada suatu model regresi adalah jika
nilai tolerance > 0.10 dan VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa tidak terdapat
multikolinearitas pada penelitian tersebut. Namun, apabila nilai tolerance < 0.10 dan VIF >
10, maka dapat diartikan bahwa terjadi gangguan multikolinearitas pada penelitian tersebut.

c. Uji Autokorelasi
Menurut Singgih (2002), untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi melalui metode
Durbin-Watson yang dapat dilakukan melalui program SPSS, di mana secara umum dapat
diambil patokan yaitu jika angka D-W di antara -2 sampai dengan +2, berarti tidak ada
autokorelasi.
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d. Uji Heteroskedastisitas
Untuk menentukan heteroskedastisitas dapat menggunakan grafik scatterplot, titik-titik
yang terbentuk harus menyebar secara acak, tersebar baik di atas maupun dibawah angka 0
pada sumbu Y, bila kondisi ini terpenuhi maka tidak terjadi heteroskedastisitas dan model
regresi layak digunakan (Ghozali, 2011).

Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda adalah suatu analisis asosiasi yang digunakan secara
bersamaan untuk meneliti pengaruh dua variabel bebas atau lebih terhadap satu variabel
tergantung dengan skala pengukuran yang bersifat metrik baik untuk variabel bebas maupun
variabel terikat.

Menurut Gudono (2014), jika terdapat tiga variabel independent, yang dilambangkan
dengan X1, X2 dan X3 maka model regresi linearnya adalah sebagai berikut:

Y =a+ blx1l+ b2x2+ b3x3 + e

Keterangan:
Y = Kebijakan Deviden
a = Konstanta
b = Koefisien Regresi
x1 = Likuiditas
X2 = Profabilitas
X3 = Ukuran Perusahaan
e = Standart Error

Uji Hipotesis (Uji t dan Uji F)
Uji t (Parsial)

Dasar pengambilan keputusan adalah dengan menggunakan angka probabilitas
signifikansi yaitu: (Ghozali, 2006). Jika nilai signifikan < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha
diterima. Sebaliknya jika nilai signifikan > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak.

Uji F (Simultan)

Dasar pengambilan keputusan didasarkan pada nilai probabilitas yang di dapat dari
hasil pengolahan data yaitu : Jika Fhitung < Ftabel maka Ho diterima dan Ha ditolak. Sebaiknya
jika Fhitung > Ftabel maka Ho ditolak dan Ha diterima.

Koefesien Determinasi (R2)

Koefesien Determinasi (R2) dilakukan untuk melihat adanya hubungan yang sempurna
atau tidak yang ditunjukkan apakah perubahan variabel independen yakni likuiditas,
solvabilitas, perputaran modal pada proporsi yang sama. Rumus untuk mengetahui sumber
koefisien determinasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas diterima apabila nilai signifikansi > o (0,05) yang telah ditentukan.
Karena nilai signifikansi (sig) pada data penelitian > 0,05 maka dapat dipastikan bahwa data
berdistribusi normal.
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Uji Multikolinieritas

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh nilai tolerance dari masing-masing variabel >
0,1 dan nilai VIF < 10 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengandung
multikolinieritas atau terbebas dari multikolinieritas.

U]i Autokorelasi

Dari hasil output dapat disimpulkan bahwa nilai Durbin Watson sebesar 1,832 lebih
besar dari -2 dan lebil kecil dari 2. Dengan demikian dapat disimpulkan tidak terdapat
autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

Dari hasil output menunjukkan bahwa titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 0,
penyebaran titik-titik data tidak menunjukkan pola tertentu. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa pada model regresi ini tidak terjadi heteroskedastisitas.

Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 2
Coefficients?
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients .
Model B sud. Beta T Sig.

Error

1 (Constant) -

- 762 435 1.750 .088
LIKUIDITAS .022 .010 219 2.177 .036
PROFITABILITAS 1.893 .264 .708 7.165 .000
UKURANPERUSAHAAN .042 .019 .216 2.151 .038

a. Dependent Variable: DIVIDEN

Persamaan regresi linier berganda yang diperoleh dari hasil analisi yaitu :
Y =-0.762 + 0.022X1 + 1.893X2 + 0.042X3 + €

Dari hasil analisi tersebut terlihat bahwa Konstanta sebesar -0.762 menunjukan bahwa
likuiditas (X1), profitabilitas (X2), dan ukuran perusahaan (X3) sama dengan nol, artinya
adalah apabila tidak ada likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan maka kebijakan
deviden akan menurun sebesar 0.762. Selanjutnya Likuiditas (X1) menunjukkan angka 0.022,
artinya apabila likuiditas naik satu satuan, maka kebijakan deviden akan mengalami kenaikan
sebesar 0.022. Jika variabel likuiditas meningkat dengan asumsi variabel profitabilitas, dan
ukuran perusahaan tetap, maka kebijakan deviden akan meningkat. Profitabilitas (X2)
menunjukan angka 1.893, artinya adalah apabila profitabilitas naik satu satuan, maka kebijakan
deviden akan mengalami kenaikan sebesar 1.893. Jika variabel profitabilitas meningkat dengan
asumsi variabel likuiditas dan ukuran perusahaan tetap, maka kebijakan deviden juga akan
meningkat. Ukuran perusahaan (X3) menunjukkan angka 0.042. Artinya adalah apabila ukuran
perusahaan mengalami kenaikan satu satuan, maka kebijakan deviden akan mengalami
kenaikan sebesar 0,042. Jika variabel ukuran perusahaan meningkat dengan asumsi variabel
likuiditas dan profitabilitas, maka kebijakan deviden juga akan meningkat.
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Uji Hipotesis
Uji t (Parsial)

Dari tabel analisis regresi berganda dapat terlihat Likuiditas nilai signifikan untuk
likuiditas adalah sebesar 0,036 dengan taraf signifikan sebesar 0,05. Karena nilai sig 0,036 <
0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak. Dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh
positif signifikan antara likuiditas dengan kebijakan deviden. Profitabilitas nilai signifikan
adalah sebesar 0,00 dengan taraf signifikan 0,05. Karena nilai sig 0,00 < 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa Ho ditolak dan dapat disimpulkan bahwa pengaruh positif signifikan antara
profitabilitas dengan kebijakan deviden. Ukuran perusahaan memiliki nilai signifikan adalah
adalah 0,038 dengan taraf signifikan 0,05. Karena 0,038 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa
Ho ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh positif signifikan
antara ukuran perusahaan dan kebijakan deviden.

Uji f (Simultan)

Tabel 3
ANOVAP
Model Sum of Squares Df  Mean Square F Sig.
1  Regression 2.738 3 913 21.653 .0002
Residual 1.602 38 .042
Total 4.340 41

a. Predictors: (Constant), UKURANPERUSAHAAN, PROFITABILITAS, LIKUIDITAS
b. Dependent Variable: DIVIDEN

Berdasarkan Tabel 3 diperoleh hasil uji hipotesis secara simultan (Uji F) dengan nilai
signifikan sebesar 0,000 yang berarti kecil dari nilai signifikan 0,05 maka Hs diterima. Dengan
demikian dapat disimpulkan secara bersama-sama likuiditas, profitabilitas, dan ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan nilai signifikan kurang dari 0,05
yaitu 0,00.

Uji Koefesien Determinasi (R2)

Tabel 4
Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 .794% 631 602 20532 1.832

a. Predictors: (Constant), UKURANPERUSAHAAN, PROFITABILITAS, LIKUIDITAS

b. Dependent Variable: DIVIDEN

Berdasarkan Tabel 4 terlihat nilai R Square sebesar 0,631 atau sebesar 63,1%. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen yang dapat dijelaskan oleh variabel likuiditas,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan sebesar 63,1%, sedangkan sisanya 36,9% dijelaskan oleh
variabel lain di luar model penelitian ini.

SIMPULAN

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, profitabilitas, ukuran
perusahan terhadap kebijkan deviden pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dan pengolahan data, maka disimpulkan bahwa
Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan deviden berarti bahwa semakin
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besar likuiditas maka akan semakin tinggi rasio pembayaran dividen, sebaliknya semakin kecil
likuiditas maka semakin rendah rasio pembayaran dividen. hal ini disebabkan oleh suatu
perusahaan yang mapan dan besar memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal sehingga
perusahaan mampu menciptakan hutang atau memunculkan dana yang lebih besar dan
memiliki rasio pembayaran dividen yang lebih tinggi.

Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan deviden, ini berarti
bahwa semakin besar profitabilitas maka akan semakin tinggi rasio pembayaran dividen,
sebaliknya semakin kecil profitabilitas maka semakin rendah rasio pembayaran dividen. Hal
ini disebabkan karena tingkat keuntungan yang tinggi, maka besarnya dividen yang dibayarkan
cenderung tinggi, dan sebaliknya bila tingkat keuntungan rendah, maka besarnya dividen yang
dibayarkan juga cendrung rendah. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan deviden berarti bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin tinggi
rasio pembayaran dividen, sebaliknya semakin kecil ukuran perusahaan maka semakin rendah
rasio pembayara dividen. Hal ini disebabkan oleh suatu perusahaan yang mapan dan besar
memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal sehingga perusahaan mampu menciptakan
hutang atau memunculkan dana yang lebih besar dan memiliki rasio pembayaran dividen yang
lebih tinggi.

Selanjutnya pengujian variabel secara simultan menunjukan hasil likuiditas,
profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden. Hal
ini dapat diartikan bahwa jika variabel likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan bersama
sama mengalami peningkatan maka akan berdampak pada peningkatan kebijakan dividen
perusahaan. Sebaliknya, jika variabel likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan bersama-
sama mengalami penuruan maka akan berdampak pada penurunan kebijakan dividen
perusahaan.
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