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PENGARUH LIKUIDITAS, SOLVABILITAS DAN
PROFITABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN DENGAN

UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI PEMODERASI
(Studi Kasus pada Perusahaan Indeks Kompas 100 yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Periode 2019)
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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian untuk menganalisis apakah rasio likuiditas, solvabilitas,
profitabilitas serta ukuran perusahaan berpengaruh pada kebijakan dividen serta
sekaligus menganalisis apakah likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas mampu
mempengaruhi kebijakan dividen dengan variabel ukuran perusahaan sebagai
pemoderasi. Sampel terdiri dari 50 perusahaan publik yang merupakan bagian dari
indeks Kompas 100 dengan teknik pengambilan sampel adalah teknik sensus yang
membentuk kerangka sampel. Pengujian hipotesis dan analisis data menggunakan
analisis regresi berganda serta regresi moderasi yang diolah dengan menggunakan
SPSS20. Hasil penelitian didapatkan bahwa secara parsial, hanya variabel solvabilitas
yang memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Dan hasil dari pengujian regresi
moderasi menunjukkan hanya variabel profitabilitas yang mampu mempengaruhi
kebijakan dividen dengan variabel ukuran perusahaan sebagai pemoderasi.

Kata Kunci: Likuiditas; Solvabilitas; Profitabilitas; Ukuran Perusahaan; Kebijakan
Dividen

PENDAHULUAN
Mencapai laba yang maksimum, memakmurkan investor dan meningkatkan nilai

perusahaan adalah tujuan utama suatu perusahaan didirikan. Untuk mencapai tujuan

tersebut, manajemen dituntut untuk menjalankan aktivitas perusahaan dengan baik.

Agar aktivitas pemasaran, aktivitas sumber daya manusia dan aktivitas operasional

dapat berjalan dengan baik, tentunya manajemen perusahaan terlebih dahulu

melaksanakan aktivitas keuangan. Manajemen keuangan menyangkut aktivitas

manajemen perusahaan dalam mendapatkan, mendanai serta mengelolah asset yang

dimiliki untuk mencapai tujuan perusahaan. Dari pengertian tersebut, dapat dikatakan

bahwa aktivitas utama dari financial management adalah investment decision, financing

decision serta assets management decision (Martono dan Harjito, 2004).

Kebijakan dividen adalah bagian integral dari financing decision perusahaan

karena Kebijakan dividen berkaitan dengan pengambilan keputusan untuk membayar
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tidaknya dividen dari perusahaan tersebut yang mana keputusan tersebut akan

mempengaruhi keuangan dalam perusahaan. Apabila manajemen membagikan dividen

maka retained earnings akan berkurang sehingga memperkecil dana internal yang

dimiliki perusahaan. Sebaliknya, jika manajemen memutuskan tidak membagikan

dividen, maka retained earnings akan meningkat tetapi hak pemegang saham (investor)

tidak terpenuhi (Nur, 2018). Didasarkan pada pernyataan tersebut dapat dinilai bahwa

kepentingan antara manajemen dengan investor saling bertolak-belakang.

Perbedaaan kepentingan yang terjadi diantara manajemen dengan pemegang

saham dikenal dengan teori agen (agent theory) yang dicetuskan oleh Jansen dan

Meckling. Pemegang saham berperan sebagai prinsipal (principal) berharap agar agen

(manajemen) dapat bertindak demi kepentingan prinsipal dengan mendelegasikan

otoritas pengambilan keputusan kepada agen. Tetapi dalam praktiknya, seringkali

manajemen memiliki maksud lain yang bertentangan dengan harapan pemegang saham.

Didasarkan alasan itulah, untuk memperkecil konflik antara kepentingan

prinsipal dan agen, dibutuhkan kebijakan dividen yang dapat menyeimbangkan

pembagian dividen dengan investasi untuk pertumbuhan perusahaan di masa depan

sehingga hasil yang diharapkan dapat mengoptimalkan nilai perusahaan yang

ditunjukkan pada harga saham perusahaan yang kian meningkat (Weston dan Bringham,

1994).

Isu penting dalam penentuan kebijakan dividen berkaitan dengan rasio tingkat

pembagian dividen. Apabila semakin tinggi nilai dari dividend payout ratio maka

pemegang saham akan diuntungkan tetapi mengecilkan retained earnings perusahaan.

Sebaliknya, semakin kecil nilai dari dividend payout ratio maka investor akan dirugikan

tetapi akan meningkatkan retained earnings perusahaan (Gitosudarmo dan Basri, 2002).

Selain itu, masalah likuiditas juga dipertimbangkan dalam menentukan

kebijakan dividen karena likuiditas adalah bagian dari cash outflow perusahaan

sehingga semakin banyak kas yang dimiliki di perusahaan maka semakin yakin pula

manajemen akan membagikan dividen. Rasio solvabilitas diproksikan melalui leverage

ratio. Semakin tinggi perusahaan menggunakan hutang dalam mendanai perusahaan

maka semakin tinggi kewajiban perusahaan. Hutang yang bertambah akan

meningkatkan beban bunga sehingga hal tersebut dapat memengaruhi laba bersih yang

diperoleh dan jumlah dividen yang diperoleh para pemegang saham (Gupta (2010)
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dalam Lopolusi, 2013). Profitabilitas dikaitkan pada kemampuan manajemen dalam

menghasilkan keuntungan sehingga laba yang didapatkan secara umum digunakan

sebagai acuan dalam pembagian dividen sehingga tingkat laba yang diperoleh

perusahaan umumnya sebanding dengan dividen yang diperoleh investor (Idawati dan

Sudiartha, 2014). Perusahaan besar cenderung lebih mudah dalam hal akses menuju

pasar modal sehingga dapat memengaruhi kemampuan perusahaan dalam mendapatkan

dana dalam jumlah yang besar karena dana yang diperoleh dipakai untuk membayar

dividen bagi pemegang saham. Oleh sebab itu, ukuran perusahaan yang makin besar

akan meningkatkan nilai dividen yang dibagikan (Idawati dan Sudiartha, 2014).

Dalam penelitian terdahulu, Lismawati dan Suryanto (2017) menyimpulkan

“current earnings serta current earnings yang dimoderasi oleh firm size berpengaruh

pada kebijakan dividen sedangkan return on equity, earnings per share, likuiditas,

growth oppurtunity, institutional ownership, leverage dan firm size tidak berpengaruh

pada kebijakan dividen” sedangkan hasil penelitian yang diuji Nur (2018)

menyimpulkan variabel “profitabilitas memiliki pengaruh pada kebijakan dividen tetapi

likuiditas tidak memiliki pengaruh pada kebijakan dividen sedangkan ukuran

perusahaan menjadi variabel moderasi antara profitabilitas terhadap kebijakan dividen

tetapi tidak menjadi variabel moderasi antara likuiditas terhadap kebijakan dividen”.

Tujuan dari penelitian adalah menganalisis secara parsial maupun secara simultan

apakah terdapat pengaruh masing-masing likuiditas,solvabilitas,profitabilitas serta

ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen suatu perusahaan serta sekaligus

menganalisis apakah variabel likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas memiliki

pengaruh terhadap kebijakan dividen yang mana ukuran perusahaan berperan sebagai

variabel moderasi.

KAJIAN PUSTAKA
Kebijakan dividen dikaitkan pada pengambilan keputusan oleh manajemen

terkait laba periodik apakah dibagikan kepada investor sebagai imbal hasil dari modal

yang telah ditanamkan diperusahaan atau manajemen akan menahan laba tersebut dalam

untuk melakukan investasi di masa depan (Sartono, 2001) sehingga dengan demikian,

semakin tinggi nilai dari dividend payout ratio maka nilai retained earnings akan

mengecil dan sebaliknya, semakin kecil nilai dividend payout ratio maka retained

earnings perusahaan akan meningkat (Gitosudarmo dan Basri, 2002).
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Likuiditas

Salah satu faktor utama yang perlu pertimbangkan manajemen dalam kebijakan

dividen adalah masalah likuiditas perusahaan karena dividen merupakan bagian dari

cash outflow perusahaan sehingga akun kas dan likuiditas perusahaan akan

mempengaruhi kemampuan manajemen dalam pengambilan keputusan terkait

pembagian dividen (Sartono, 2001).

HA1: Likuiditas memiliki pengaruh pada kebijakan dividen.

Solvabilitas

Solvabilitas diproksikan melalui rasio leverage akan menilai seberapa besar

operasi perusahaan didanai menggunakan utang (Horne dan Wachowicz, 2005). Apabila

perusahaan memutuskan untuk memakai hutang yang semakin banyak maka semakin

tinggi pula kewajiban perusahaan. Dengan meningkatnya utang maka akan

memengaruhi tingkat laba bersih dan akan memengaruhi pembagian dividen karena

perusahaan lebih memilih untuk memenuhi kewajiban dalam pelusanan hutang

(Sumarlin et al., 2020).

HA2: Solvabilitas memiliki pengaruh pada kebijakan dividen.

Profitabilitas

Profitabilitas diproksikan melalui rasio tingkat pengembalian ekuitas (ROE).

Perusahaan dengan rasio profitabilitas yang tinggi biasanya dianggap dapat memperoleh

laba yang lebih tinggi serta lebih dapat mengelolah sumber daya perusahaan secara

efektif sehingga pada akhirnya akan mempengaruhi pembagian dividen (Devi dan

Erawati (2014) dalam Wahyuni dan Badera, 2020).

HA3: Profitabilitas memiliki pengaruh pada kebijakan dividen.

Ukuran Perusahaan

Keputusan manajemen terkait pembagian dividen dapat dipengaruhi oleh skala

suatu perusahaan. Perusahaan besar lebih diprioritaskan dalam memasuki pasar modal

sehingga fleksibilitas perusahaan untuk memperoleh modal dalam jumlah besar sangat

dimungkinkan. Oleh karenanya, semakin besar skala suatu perusahaan, kemungkinan

rasio tingkat pembagian dividen akan meningkat (Sartono, 2001).

HA4: Ukuran perusahaan memiliki pengaruh pada kebijakan dividen.

Likuiditas Memiliki Pengaruh pada Kebijakan Dividen dengan Ukuran

Perusahaan sebagai Variabel Moderasi
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Perusahaan besar cenderung memiliki kas tersedia yang untuk membayar

kewajiban jangka pendek. Oleh karena itu, perusahaan besar cenderung memiliki

ketersediaan kas sehingga semakin besar kemungkinan perusahaan dapat membagikan

dividen (Nur (2018) dalam Wahyuni dan Badera, 2019).

HA5: Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh likuiditas dengan kebijakan

dividen.

Solvabilitas Memiliki Pengaruh pada Kebijakan Dividen dengan Ukuran

Perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Perusahaan dengan nilai rasio leverage tinggi memiliki makna bahwa secara

periodik, pembayaran tetap harus dikeluarkan untuk pendanaan eksternal. Selain itu,

leverage juga meningkatkan biaya transaksi sekaligus meningkatkan risiko sehingga

perusahaan yang memiliki skala besar yang dianggap mampu untuk membayar hutang

tanpa mempengaruhi pembagian dividen sedangkan perusahaan dengan skala kecil yang

apabila pendanaannya menggunakan hutang maka akan mengurangi pembagian dividen

karena perusahaan kecil cenderung memilih membayar biaya eksternal perusahaan

(Trisna dan Gayatri, 2019).

HA6: Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh solvabilitas dengan kebijakan

dividen.

Profitabilitas Memiliki Pengaruh pada Kebijakan Dividen dengan Ukuran

Perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Rasio profitabilitas bertujuan untuk mengevaluasi kemampuan manajemen

dalam memperoleh laba melalui aktivitas penjualan, aset dan ekuitas tertentu (Hanafi,

2004). Perusahaan besar umumnya akan mendapatkan keuntungan yang tinggi sehingga

berpengaruh pada dividen yang dibagikan kepada investor (Lismawati dan Suryanto,

2017).

HA7: Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas dengan kebijakan

dividen.

METODE PENELITIAN
Dalam penelitian ini, populasi yang dipakai adalah 100 perusahaan yang

tergabung sebagai bagian dari indeks Kompas 100 di BEI pada periode Agustus 2018

sampai Januari 2020.
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Penentuan sampel menggunakan teknik sensus yakni semua populasi dijadikan

sampel penelitian dengan membentuk kerangka sampel. Dengan melihat tabel 2, jumlah
sampel dalam penelitian terdiri dari 50 perusahaan.

Teknik Pengujian Data

Analisis Regresi Moderasi (MRA) merupakan “aplikasi khusus dari regresi linier

berganda di mana dalam suatu persamaan regresi terdapat interaksi perkalian dua atau

lebih” (Liana, 2009).

Uji Asumsi Klasik

 Uji Normalitas dipakai untuk menguji normal tidaknya suatu data adalah non-

parametik Kolmogorov-Smirnov (K-S) yang mana apabila nilai Asymp sig > 0,05

maka data telah didistribusikan secara normal.

 Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menilai dalam suatu model regresi terdapat

hubungan pengaruh diantara variabel bebas (independen). Apabila nilai tolerance >

0,10 dan nilai Variance Inflation Factor < 10 berarti variabel tidak terdapat

multikolinearitas (Ghozali, 2012).

 Uji Heterokedastisitas bertujuan untuk menilai apakah model regresi terjadi

ketidaksamaan varians dari satu pengamatan ke pengamatan lain. Uji glejser

dipakai dalam menguji masalah heterokedastisitas. Apabila nilai Sig. > 0,05 maka

dikatakan model regresi terbebas masalah heterokedastisitas.

Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Uji statistik F dipakai untuk menunjukkan variabel independen secara

keseluruhan dalam suatu model regresi memiliki pengaruh secara simulan terhadap

variabel dependen (Ghozali, 2012). Dikatakan berpengaruh apabila nilai sig < 0,05.

Uji Signifikan Parameter Individual (Uji T)

Uji statistik T digunakan untuk menilai variabel independen secara individual

apakah memiliki pengaruh terhadap variabel dependen (Ghozali, 2012). Variabel

independen dikatakan berpengaruh apabila nilai sig < 0,05.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik

 Uji Normalitas

Berdasarkan tabel 3 hasil uji Kolmogorov-Smirnov dapat disimpulkan data telah

didistribusikan secara normal karena nilai Asymp sig 0,134 > 0,05.
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 Uji Multikolinieritas

Berdasarkan tabel 4 hasil uji multikolinieritas dapat disimpulkan bahwa data

terbebas dari multikolineritas karena semua variabel independen menunjukkan nilai

tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10.

 Uji Heterokedastisitas

Didasarkan pada hasil uji yang terdapat di tabel 5, nilai Sig. semua variabel

independen > 0,05 maka dapat diambil kesimpulan semua variabel terbebas dari

masalah heterokedastisitas.

Persamaan Regresi Linier Berganda

Dalam penelitian ini, persamaan model regresi linier berganda dibentuk dengan

menggunakan nilai beta unstandardized coefficient yang terdapat pada tabel 6.

DPR= - 0,912+ 0,057 CR – 0,112 DER + 0,337 ROE + 0,042 UP

Uji Hipotesis dan Pembahasan

 Uji F

Hasil uji F dapat disimak di tabel 6. Dengan nilai sig. yang lebih besar dari 0,05

(0,115 > 0,05), maka variabel likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan ukuran

perusahaan tidak memiliki pengaruh secara simultan terhadap kebijakan dividen.

 Uji T

Hasil uji T dapat dilihat di tabel 6. Dari hasil pengujian dapat diambil

kesimpulan:

a. Didapatkan nilai Sig. cash ratio 0,529 yang lebih besar dari nilai Sig > 0,05 maka

variabel likuditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen atau HA1 ditolak.

Dengan adanya hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa likuiditas tidak akan

mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan karena diasumsikan jika

perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi, perusahaan akan lebih memilih untuk

mengalokasikan dana untuk melakukan investasi dalam pembelian aset dan untuk

perluasan usaha daripada membagikan dividen. Selain itu, apabila hutang lancar

perusahaan tinggi maka perusahaan cenderung memilih untuk fokus dalam

pembayaran hutang sehingga mengurangi kemampuan perusahaan untuk memperoleh

laba bersih sehingga hal ini juga akan berdampak pada pembayaran dividen (Rahayu

dan Hari, 2016).
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b.Didapatkan nilai Sig. leverage ratio 0,046 yang lebih kecil dari nilai Sig < 0,05 maka

variabel leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen atau HA2 diterima. Hasil

penelitian menunjukkan bahwa semakin tinggi utang perusahaan maka semakin besar

kewajiban perusahaan. Oleh karena itu, dengan meningkatnya utang maka akan

meningkatkan biaya bunga yang harus dibayar oleh perusahaan sehingga hal ini akan

memengaruhi laba bersih dan dividen yang akan dibagikan kepada para investor

(Gupta (2010) dalam Lopolusi, 2013)

c. Didapatkan nilai Sig. profitability ratio 0,240 yang lebih besar dari nilai Sig > 0,05

maka variabel profitabilitas yang diwakili oleh return on equity ratio tidak memiliki

pengaruh pada kebijakan dividen atau dengan kata lain HA3 ditolak. Hasil penelitian

tersebut menunjukkan profitabilitas tidak mempengaruhi kebijakan dividen karena

laba bersih tidak semuanya digunakan untuk membayar dividen tetapi sebagian laba

bersih dijadikan sebagai laba ditahan dengan maksud untuk ekspansi dimasa

mendatang sehingga hal ini bisa mengakibatkan pembayaran dividen yang menurun

(Suroto, 2015).

d.Didapatkan nilai Sig. ukuran perusahaan 0,373 yang lebih besar dari nilai Sig > 0,05

maka variabel ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh pada kebijakan dividen

atau dengan kata lain HA4 ditolak. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran suatu

perusahaan tidak akan memengaruhi manajemen dalam mengambil keputusan untuk

melakukan pembagian dividen. Perusahaan mungkin saja ketika memperoleh laba

akan memilih untuk tidak dibagikan kepada investor dan justru ditahan karena laba

ditahan merupakan dana internal yang penting bagi manajemen ketika perusahaan

memutuskan untuk untuk mengembangkan perusahaan di masa yang akan datang

(Suroto, 2015).

Uji Regresi Moderasi dan Pembahasan

1. Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen dengan Ukuran Perusahaan

sebagai Variabel Moderasi

Dari hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa nilai Sig. ukuran perusahaan

terhadap kebijakan dividen baik yang terdapat pada tabel 7 maupun tabel 8 tidak

memiliki nilai yang signifikan (Sig > 0,05) sehingga ukuran perusahaan tidak layak

menjadi variabel moderasi. Ukuran perusahaan tidak dapat memperkuat maupun

memperlemah hubungan likuiditas yang diwakili cash ratio terhadap kebijakan dividen
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atau HA5 ditolak. Hasil penelitian menunjukkan perusahaan yang besar belum tentu

memiliki kesediaan kas yang sepenuhnya dipakai untuk melakukan pembayaran dividen.

Perusahaan juga terkadang memilih untuk mengalokasikan kelebihan kas untuk

melakukan diversifikasi usaha, investasi atau melakukan research and development

untuk menciptakan inovasi terbaru agar perusahaan dapat lebih berkembang daripada

menyejahterakan investor dengan membagikan dividen dalam jumlah besar (Aldi et al.,

2020). Berdasarkan data yang terdapat di tabel 8, persamaan regresi moderasi yang

terbentuk adalah:

DPR = 1,243 – 2,247 CR – 0,033 UP + 0,079 CR*UP

2. Pengaruh Solvabilitas terhadap Kebijakan Dividen dengan Ukuran Perusahaan

sebagai Variabel Moderasi

Dari hasil pengujian disimpulkan bahwa nilai Sig. ukuran perusahaan terhadap

dividend payout ratio baik yang terdapat pada tabel 9 maupun tabel 10 tidak memiliki

nilai yang signifikan (Sig > 0,05) sehingga ukuran perusahaan tidak layak menjadi

variabel moderasi. Ukuran perusahaan tidak dapat memperkuat maupun memperlemah

hubungan solvabilitas yang terhadap kebijakan dividen atau dengan kata lain HA6

ditolak. Diasumsikan semakin besar perusahaan maka semakin besar kebutuhan dana

yang diperlukan perusahaan dalam menjalankan aktivitas operasional perusahaan

sehingga semakin meningkat penggunaan hutang untuk pendanaan aktivitas operasional

maka perusahaan lebih memilih untuk membagikan dividen yang kecil karena laba yang

diperoleh perusahaan diprioritaskan dalam pembayaran utang termasuk biaya bunga

yang ditimbulkan (Aldi et al., 2020). Berdasarkan data yang terdapat dalam tabel 10,

persamaan regresi moderasi yang terbentuk adalah:

DPR = -1,700 + 1,522 DER + 0,071 UP – 0,053 DER*UP

3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen dengan Ukuran

Perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Dari hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa nilai Sig. ukuran perusahaan

terhadap kebijakan dividen yang terdapat pada tabel 11 tidak memiliki nilai yang

signifikan (Sig > 0,05) tetapi tabel 12 nilai Sig. ukuran perusahaan dan nilai Sig.

ROEUP menunjukkan nilai yang signifikan (Sig < 0,05) sehingga ukuran perusahaan

layak menjadi variabel moderasi. Ukuran perusahaan dapat memperkuat maupun

memperlemah hubungan profitabilitas terhadap kebijakan dividen atau HA7 diterima.
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Perusahaan yang besar cenderung memiliki nilai rasio profitabilitas yang tinggi karena

perusahaan besar dianggap lebih mampu dalam memperoleh keuntungan serta lebih

efektif dalam memanfaatkan sumber daya yang dilimiliki (Devi dan Erawati (2014)

dalam Wahyuni dan Badera, 2020). Perusahaan besar cenderung akan menghasilkan

keuntungan yang besar sehingga akan berpengaruh pada dividen yang dibagikan kepada

investor (Lismawati dan Suryanto, 2017). Berdasarkan hasil pengujian yang terdapat

dalam tabel 12, persamaan regresi moderasi yang terbentuk adalah:

DPR = 6,583 – 40,763ROE - 0,204 UP + 1,333ROE*UP

KESIMPULAN

Simpulan dari penelitian ini:

1.Variabel likuiditas, profitabilitas, ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh

terhadap kebijakan dividen dan hanya solvabilitas yang berpengaruh terhadap

kebijakan dividen.

2. Variabel likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan ukuran perusahaan secara simultan

tidak berpengaruh pada kebijakan dividen.

3.Hanya ukuran perusahaan yang mampu memoderasi hubungan profitabilitas terhadap

kebijakan dividen sedangkan ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan

likuiditas maupun solvabilitas terhadap kebijakan dividen.

Saran dari penelitian ini yakni:

a. Agar peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel untuk menentukan faktor lain

yang mungkin berpengaruh dalam pengambilan keputusan manajemen yang

berhubungan dengan kebijakan dividen. Selain itu, peneliti selanjutnya dapat

menambahkan objek penelitian selain indeks saham Kompas 100 sehingga dapat

memberikan sumbangsih hasil pemikiran yang lebih relevan.

b.Bagi investor hendaknya melakukan investasi pada perusahaan besar serta memiliki

rasio profitabilitas yang positif dan tinggi karena perusahaan dengan kriteria seperti

itu cenderung untuk tetap membagikan dividen kepada investor secara optimal.
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