
JURNAL EKONOMIKA45 Vol 9 No. 2 (Juni 2022) – E-ISSN:2798-575X ; P-ISSN:2354-6581

Received April 30, 2022; Revised Mei 02, 2022; Accepted Juni 22, 2022

JURNAL ILMIAH MANAJEMEN, EKONOMI BISNIS, KEWIRAUSAHAAN

Halaman Jurnal: https://univ45sby.ac.id/ejournal/index.php/ekonomika
Halaman UTAMA Jurnal : https://univ45sby.ac.id/ejournal/index.php

Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas Dan Solvabilitas Terhadap Kebijakan Dividen
(Studi pada Perusahaan Indeks Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2021)

Putu Susanthi Widyana Putri1, I Wayan Gde Wahyu Purna Anggara2

1,2Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Udayana

Abstract
The increasingly complex and increasing development of the business world requires that potential

investors who wish to invest must be more careful in selecting companies that have good development
potential and be consistent in dividend distribution. This study aims to determine the effect of profitability,
liquidity and solvency on dividend policy. The companies that are the object of this research are companies
that are listed on the Kompas 100 Index on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2021. The type of
research used is an associative quantitative method. The sample selection was carried out by means of
purposive sampling method in order to obtain a sample of 28 companies with 84 observations. The results
showed that profitability has a positive effect on dividend policy, liquidity has no positive effect on
dividend policy and solvency has a negative effect on dividend policy.

Keywords: Investors, Dividends, Indonesia Stock Exchange.

Abstrak
Perkembangan dunia usaha yang semakin kompleks dan meningkat mengaharuskan calon investor

yang ingin berinvestasi harus lebih teliti dalam memilah perusahaan yang memiliki potensi perkembangan
yang bagus dan konsisten dalam pembagian dividennya. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas terhadap kebijakan dividen. Perusahaan yang menjadi
objek dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang tercatat pada Indeks Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia
tahun 2019-2021. Jenis penelitian yang digunakan adalah metode kuantitatif yang bersifat asosiatif.
Pemilihan sampel dilakukan dengan cara metode purposive sampling sehingga diperoleh sampel 28
perusahaan dengan 84 pengamatan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen, likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen dan solvabilitas
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Kata Kunci: Investor, Dividen, Bursa Efek Indonesia.

I. PENDAHULUAN
Perkembangan dunia usaha yang semakin kompleks dan meningkat mengharuskan calon investor

yang ingin berinvestasi harus lebih teliti dalam memilah perusahaan yang memiliki potensi perkembangan
yang bagus dan konsisten dalam pembagian dividennya. Dividen merupakan laba atau pendapatan
perusahaan yang besarnya ditetapkan dan disahkan oleh rapat umum pemegang saham untuk dibagikan
kepada pemegang saham (Bagas & Hardianto, 2021). Kebijakan pembayaran dividen yang dilakukan oleh
perusahaan mempunyai dampak yang sangat penting bagi investor maupun perusahaan yang akan
membayarkan dividen. Besarnya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham tergantung pada
kebijakan dari masing-masing perusahaan, sehingga pada hal ini pertimbangan dari manajemen sangat
diperlukan. Adanya perbedaan kepentingan yaitu dari investor yang cenderung berharap pembayaran
dividen lebih besar sedangkan pihak manajemen cenderung menahan kas untuk membayar utang atau
meningkatkan investasi sehingga menimbulkan konflik agensi yang terjadi. Keputusan pembagian dividen
di Indonesia yaitu diatur berdasarkan pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) yang diatur berdasarkan
UU No 1 Tahun 1995, pasal 62 ayat 1 dan 2.

Saham yang merupakan instrumen investasi mengalami lonjakan peningkatan ketika melemahnya
perekonomian global di tahun 2019. Lonjakan yang terjadi mengakibatkan perusahaan perlu memberikan
sinyal positif berupa pembagian dividen kepada calon investor yang ingin berinvestasi. Berdasarkan data
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Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), jumlah investor pasar modal terus meningkat hingga mencapai
angka 8,1 juta investor per akhir Februari 2022. Jumlah ini mencatatkan kenaikan 3,05% secara bulanan
dari posisi Januari sebesar 7,86 juta. Sebelum melakukan investasi, investor perlu mempelajari dan memilih
saham-saham yang dapat memberikan keuntungan paling optimal atas investasi beserta risiko yang
sekiranya dapat terjadi. Pemilihan perusahaan dengan indeks Kompas 100 dalam penelitian ini dikarenakan
dalam indeks tersebut dapat mengukur kinerja harga dari 100 saham yang paling aktif diperdagangkan
sehingga memiliki likuiditas yang baik, kapitalisasi pasar yang besar, fundamental yang kuat serta kinerja
perusahaan yang baik. Setiap periodenya saham-saham yang terdaftar dalam Kompas 100 akan
diperbaharui. Saham-saham yang terdapat di indeks Kompas 100 merupakan saham-saham utama
penggerak Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Nilai kapitalisasi pasar pada saham-saham indeks
Kompas 100 mewakili sekitar 70-80% dari total Rp. 1.582 triliun nilai kapitalisasi pasar seluruh saham
yang tercatat di BEI. Maka dari itu, melalui indeks Kompas 100 dapat membantu untuk melihat
kecenderungan arah pergerakan indeks dengan mengamati pergerakan indeks Kompas 100. Indeks Kompas
100 diluncurkan dan dikelola bekerja sama dengan perusahaan media Kompas Gramedia Group (penerbit
surat kabar harian kompas).

Kinerja perusahaan yang bagus merupakan salah satu faktor yang dilihat oleh investor untuk
menentukan pilihan dalam membeli saham (Kanakriyah, 2020). Investor dalam melakukan investasi tentu
akan menanamkan modalnya pada saham perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik. Kinerja
keuangan yang baik menunjukkan bahwa perusahaan dapat meningkatkan kekayaan bagi pemegang
sahamnya. Maka dari itu, pengukuran kinerja keuangan perusahaan diperlukan untuk menentukan
keberhasilan perusahaan dalam memaksimalkan kekayaan pemegang sahamnya. Salah satu cara yang
banyak digunakan oleh investor untuk mengetahui perkembangan kinerja perusahaan adalah dengan
melihat laporan keuangan perusahaan dan melakukan analisis rasio keuangan. Analisis rasio keuangan
adalah kegiatan yang melakukan pembandingan angka (nilai) yang ada di dalam laporan keuangan, analisis
ini dilakukan dengan cara membagi satu angka dengan angka lainnya (Kasmir, 2014).

II. TINJAUAN PUSTAKA
Teori Keagenan (Agency Theory)

Manajer dalam suatu perusahaan mungkin memiliki tujuan-tujuan pribadi yang saling berlawanan
dengan tujuan memaksimalkan kekayaan investor. Berdasarkan teori keagenan dari Jensen & Meckling
(1976) bahwa teori keagenan mimiliki tujuan yang berkaitan dengan hubungan keagenan yaitu adanya
pemisahan fungsi antara kepemilikan di pihak investor dan pengendalian di pihak manajemen. Para
manajer yang diberikan kekuasaan oleh investor untuk membuat keputusan berpotensi untuk menciptakan
konflik kepentingan yang dikenal sebagai teori agensi. Teori agensi mengasumsikan bahwa semua individu
akan bertindak atas kepentingan mereka sendiri. Pemegang saham diasumsikan hanya tertarik terhadap
bertambahnya hasil investasi sedangkan manajer selaku agen diasumsikan menerima kepuasan berupa
kompensasi keuangan (Wang et al., 2021). Konflik kepentingan yang terjadi dapat diminimalisir dengan
cara perusahaan harus mengorbankan sejumlah biaya yang sering disebut dengan biaya keagenan (agency
cost). Kebijakan dividen yang diambil oleh perusahaan merupakan salah satu cara untuk mengurangi biaya
agensi demi terwujudnya hubungan yang baik antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan
(Sari, 2021).

Manajer dalam suatu perusahaan tentunya memiliki seluruh informasi secara umum mengenai
posisi keuangan yang sebenarnya dan tindakan mereka tidak dapat diawasi secara detail oleh investor
selaku pemegang saham (Araújo et al., 2021). Upaya untuk menghalangi perilaku manajer yang buruk
maka investor harus bersedia mengeluarkan biaya pengawasan (monitoring) yang dapat menyejajarkan
kepentingan yang terkait. Namun dengan munculnya  mekanisme pengawasan ini menyebabkan timbulnya
suatu biaya yang dapat disebut dengan Agency Cost. Biaya keagenan yang muncul dapat diminimalkan
dengan cara membagi dividen kas yang menyebabkan perusahaan tidak mempunyai dana berlebih sehingga
tidak dapat disalahgunakan oleh manajer perusahaan (Windy et al., 2021). Dapat dikatakan bahwa
kebijakan pembagian dividen kas dapat menjadi salah satu bentuk dari mekanisme pengawasan investor
terhadap pihak manajemen perusahaan. Selain itu, pemegang saham tentunya menginginkan pembayaran
dividen sebagai hasil dari investasinya. Maka dari itu, pembayaran dividen diperlukan bagi perusahaan
dalam hal memperoleh keuntungan dari laba yang diperoleh perusahaan sehingga kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba mutlak diperlukan jika perusahaan ingin membagikan dividen (Bashir Tijjani &
Sani, 2016).
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III. METODE PENELITIAN
Desain Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian dengan menggunakan pendekatan kuantitatif yang bersifat
asosiatif. Nasution (2020) menyatakan bahwa pendekatan kuantitatif yang bersifat asosiatif merupakan
penelitian yang bertujuan untuk mengetahui derajat hubungan dan pola/bentuk pengaruh antar dua variabel
atau lebih, dimana dengan penelitian ini akan dibangun suatu teori yang berfungsi untuk menjelaskan,
meramalkan dan mengontrol suatu gejala. Jenis hubungan dalam penelitian ini adalah hubungan sebab
akibat (kausal) yang mempunyai tujuan untuk mengetahui pengaruh hubungan antara dua variabel atau
lebih. Selain itu penelitian ini juga bertujuan untuk membangun suatu teori yang dapat berfungsi untuk
menjelaskan, meramalkan, dan kontrol akan suatu gejala. Penelitian asosiatif dengan tipe kausalitas
merupakan penelitian yang menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
(Sugiyono, 2017).

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Variabel yang akan diuji
dalam penelitian ini adalah profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas sebagai variabel independen terhadap
kebijakan dividen sebagai variabel dependen. Setelah sumber data dalam penelitian kuantitatif terkumpul,
maka langkah selanjutnya adalah menganalisis data tersebut. Teknik analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah teknik analisis faktor yang selanjutnya dilakukan analisis regresi linear berganda.
Analisis faktor bertujuan untuk pengelompokan atau pembentukan struktur hubungan antara banyak
variabel dalam membentuk suatu varibel baru atau disebut dengan faktor (Hidayat, 2014).
Lokasi Penelitian

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mengakses situs resmi Bursa Efek
Indonesia yaitu www.idx.co.id. Data yang diambil adalah laporan keuangan perusahaan indeks Kompas
100 pada tahun 2019-2021. Adapun alasan peneliti memilih perusahaan dengan indeks Kompas 100 dalam
penelitian ini dikarenakan dalam indeks tersebut dapat mengukur kinerja harga dari 100 saham yang paling
aktif diperdagangkan sehingga memiliki likuiditas yang baik, kapitalisasi pasar yang besar, fundamental
yang kuat serta kinerja perusahaan yang baik. Setiap periodenya saham-saham yang terdaftar dalam
Kompas 100 akan diperbaharui. Saham-saham yang terdapat di indeks Kompas 100 merupakan saham-
saham utama penggerak Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Nilai kapitalisasi pasar pada saham-
saham indeks Kompas 100 mewakili sekitar 70-80% dari total Rp. 1.582 triliun nilai kapitalisasi pasar
seluruh saham yang tercatat di BEI. Maka dari itu, melalui indeks Kompas 100 dapat membantu untuk
melihat kecenderungan arah pergerakan indeks dengan mengamati pergerakan indeks Kompas 100. Indeks
Kompas 100 diluncurkan dan dikelola bekerja sama dengan perusahaan media Kompas Gramedia Group
(penerbit surat kabar harian kompas).
Objek Penelitian

Objek dalam penelitian ini adalah pada perusahaan yang tercatat pada indeks Kompas 100 di
Bursa Efek Indonesia yang menyediakan laporan keuangan pada periode 2019-2021. Sedangkan untuk unit
sampel adalah sasaran berupa data kuantitatif maupun pendapat/opini yang diperlukan dalam pengolahan
data diobyek penelitian yang sudah dipilih sesuai dengan topik penelitian. Unit sampel yang digunakan
pada penelitian ini adalah data kuantitatif yang berupa laporan keuangan periode 2019-2021 yang diperoleh
dari Bursa Efek Indonesia (BEI).

IV. PEMBAHASAN
Gambaran Umum Wilayah Penelitian

Indeks Kompas 100 merupakan emiten yang telah melalui proses seleksi yang dapat mengukur
kinerja harga dari 100 saham yang paling aktif diperdagangkan sehingga memiliki likuiditas yang baik,
kapitalisasi pasar yang besar, fundamental yang kuat serta kinerja perusahaan yang baik. Setiap 6 bulan
saham-saham yang terdaftar dalam Kompas 100 akan diperbaharui. Saham-saham yang terdapat di indeks
Kompas 100 merupakan saham-saham utama penggerak Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Nilai
kapitalisasi pasar pada saham-saham indeks Kompas 100 mewakili sekitar 70-80% dari total Rp. 1.582
triliun nilai kapitalisasi pasar seluruh saham yang tercatat di BEI. Maka dari itu, melalui indeks Kompas
100 dapat membantu untuk melihat kecenderungan arah pergerakan indeks dengan mengamati pergerakan
indeks Kompas 100. Indeks Kompas 100 diluncurkan dan dikelola bekerja sama dengan perusahaan media
Kompas Gramedia Group (penerbit surat kabar harian kompas).
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Indeks saham ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi para investor, pengelola portofolio
serta fund manager sehingga dapat digunakan sebagai acuan dalam penelitian ini. Indeks Kompas 100
diluncurkan dan dikelola bekerja sama dengan perusahaan media Kompas Gramedia Group (penerbit surat
kabar harian kompas). Proses pemilihan 100 saham yang masuk dalam penghitungan saham indeks
Kompas 100 ini mempertimbangkan berbagai faktor, yaitu likuiditas, kapitalisasi pasar dan kinerja
fundamental dari saham-saham tersebut. Populasi pada penelitian ini menggunakan tahun pengamatan
2019-2021 karena pada tahun tersebut terdapat fenomena yaitu walaupun adanya sedikit fluktuasi yang
terjadi pada profitabilitas, likuditas dan solvabilitas perusahaan namun kebijakan dividen yang dilakukan
oleh perusahaan yang tercatat pada indeks Kompas 100 mengalami peningkatan.
Hasil Analisis terhadap Data Penelitian
Hasil Analisis Faktor

Dalam penelitian ini penulis menggunakan analisis faktor jenis Confirmatory Factor Analysis
(CFA). Analisis faktor konfirmatori merupakan suatu teknik analisis faktor dimana teori dan konsep yang
sudah diketahui, dipahami atau ditentukan sebelumnya, maka dibuatlah sejumlah faktor yang akan dibentuk
serta variabel apa saja yang termasuk kedalam masing-masing faktor yang dibentuk dan sudah pasti
tujuannya. Analisis faktor bertujuan untuk pengelompokan atau pembentukan struktur hubungan antara
banyak variabel dalam membentuk suatu varibel baru atau disebut dengan faktor. Suatu variabel dikatakan
valid untuk menjadi sebuah faktor jika memberikan nilai Bartlett’s Test of Sphericity Sig. < 0,05 dan nilai
Eigenvalues harus > 1. Gambaran desain penelitian dan hasil uji analisis faktor dapat dilihat pada Gambar 1
dan Tabel 1 berikut ini.

Gambar .1 Desain Penelitian

H1 (+)

H2 (+)

H3 (-)
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Tabel 1 Hasil Uji Analisis Faktor

Confirmatory Factor Analysis (CFA)

Kebijakan Dividen (Y)
Bartlett’s Test of Sphericity Sig. 0,000
Eigenvalues 1,553
% of Variance 77,673

Profitabilitas (X1)
Bartlett’s Test of Sphericity Sig. 0,000
Eigenvalues 1,785
% of Variance 59,506

Likuditas (X2)
Bartlett’s Test of Sphericity Sig. 0,000
Eigenvalues 1,988
% of Variance 99,401

Solvabilitas (X3)
Bartlett’s Test of Sphericity Sig. 0,000
Eigenvalues 1,972
% of Variance 65,736

Sumber: Data sekunder diolah, Lampiran 12 (2023)
Berdasarkan Tabel 1 menunjukkan bahwa dalam Bartlett’s test nilai Asymp. Sig untuk setiap

persamaan yaitu Kebijakan Dividen (Y), Profitabilitas (X1), Likuiditas (X2) dan Solvabilitas (X3) adalah
sebesar 0,000 < 0,05 maka analisis faktor dalam penelitian ini dapat dilanjutkan karena sudah memenuhi
persyaratan. Selanjutnya berdasarkan Tabel 4.3 menunjukkan bahwa nilai Eigenvalues Kebijakan Dividen
(Y) sebesar 1,553 > 1 maka dapat menjadi variabel bentukan 1 dan mampu menjelaskan 77,673% variasi.
Nilai Eigenvalues Profitabilitas (X1) sebesar 1,785 > 1 maka dapat menjadi variabel bentukan 2 dan
mampu menjelaskan 59,506% variasi. Nilai Eigenvalues Likuiditas (X2) sebesar 1,988 > 1 maka dapat
menjadi variabel bentukan 3 dan mampu menjelaskan 99,401% variasi. Nilai Eigenvalues Solvabilitas (X3)
sebesar 1,972 > 1 maka dapat menjadi variabel bentukan 4 dan mampu menjelaskan 65,736% variasi
Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel bentukan yang dihasilkan dalam penelitian ini adalah valid.
Pembahasan Hasil Penelitian
Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Hipotesis pertama (H1) tentang pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen dari
pengamatan yang dilakukan sampel menunjukkan bahwa pengamatan awal ditemukan hubungan yang
linear antara profitabilitas dengan kebijakan dividen. Semakin tinggi profitabilitas yang dapat dihasilkan
oleh perusahaan maka dapat meningkatkan kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan. Hal ini juga
didukung oleh hasil data pengamatan pada penelitian ini dimana tingkat profitabilitas yang sempat
mengalami sedikit penurunan di masa pandemi pada tahun 2020 tetap mengalami kenaikan dividen. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang tercatat pada indeks Kompas 100 di BEI periode 2019-2021 tetap
memprioritaskan laba yang diperoleh untuk dibagikan sebagai dividen kepada pemegang sahamnya. Hal ini
berarti bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen perusahaan yang tercatat pada
indeks Kompas 100 di BEI periode 2019-2021, yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA), Return
On Equity (ROE) dan Earning Per Share (EPS).

Hasil pengamatan yang diperoleh yaitu profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen mendukung gagasan dari signalling theory, yang memaparkan profitabilitas perusahaan dapat
digunakan sebagai salah satu sinyal perusahaan bahwa perusahaan berada pada kondisi yang bagus.
Profitabilitas yang meningkat tentunya sangat diharapkan oleh investor. Namun dari profitabilitas yang
tinggi, investor juga berharap dapat meningkatkan dividen yang diperoleh. Sehingga investor
mengasumsikan bahwa profitabilitas yang tinggi akan mempengaruhi kebijakan dividen yang diberikan.
Hal tersebut sejalan dengan keberadaan model sinyal dividen (signalling models of dividend) yang
merupakan salah satu jenis model pada teori sinyal yang mengasumsikan bahwa dividen perlu dibagikan
dalam rangka untuk memberikan sinyal tentang adanya informasi positif (prospek bagus) perusahaan dari
pihak internal yaitu manajer perusahaan yang diyakini memiliki kelebihan informasi kepada pemegang
saham di pasar yang dicirikan oleh adanya ketimpangan informasi yang terjadi (Taleb, 2019). Hasil
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pengamatan yang diperoleh juga didukung oleh agency theory dalam penelitian ini. Kebijakan pembagian
dividen kas dari laba yang diperoleh perusahaan dapat menjadi salah satu bentuk untuk meminimalisir cost
sebagai dampak adanya informasi yang tidak simetris dan sebagai mekanisme pengawasan investor
terhadap pihak manajemen perusahaan karena perusahaan tidak mempunyai dana berlebih sehingga tidak
dapat disalahgunakan oleh manajer perusahaan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil riset empiris yang dilakukan oleh Pattiruhu & Paais
(2020) dengan menggunakan proksi profitabilitas Return On Asset (ROA) terhadap kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Victoria & Viriany (2019)
dengan menggunakan proksi profitabilitas Return On Equity (ROE) terhadap kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.  Penelitian yang dilakukan oleh Remelko & Setiawan
(2021) dengan menggunakan proksi profitabilitas Earning Per Share (EPS) terhadap kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dan pengamatan yang
dilakukan dalam penelitian ini maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen dimana semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka akan meningkatkan
kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan.

Hasil pengamatan pada penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka dapat memberikan sinyal positif
bagi investor bahwa perusahaan juga akan meningkatkan pembagian dividen yang dilakukan. Hal ini
sejalan dengan teori sinyal yang digunakan sebagai landasan pada penelitian ini. Selain itu, penelitian ini
juga juga didukung oleh agency theory sebagai supporting theory dimana kebijakan pembagian dividen kas
yang dilakukan juga dapat untuk meminimalisir cost dan sebagai pengawasan investor sehingga tidak dapat
disalahgunakan oleh manajer perusahaan. Penelitian ini juga didukung dengan hasil penelitian terdahulu
yang dilakukan oleh Pattiruhu & Paais (2020), Victoria & Viriany (2019) dan Remelko & Setiawan (2021)
yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Pengaruh Likuditas terhadap Kebijakan Dividen

Hipotesis kedua (H2) tentang pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen dari pengamatan
yang dilakukan sampel menunjukkan bahwa pengamatan awal memang tidak ditemukan hubungan yang
linear antara likuiditas terhadap kebijakan dividen. Hasil data pengamatan pada penelitian ini menunjukkan
tingkat likuiditas di masa pandemi Covid-19 dari perusahaan yang digunakan sampel pada penelitian ini
mengalami penurunan tingkat likuiditas namun tetap mengalami kenaikan dividen. Kondisi ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang mengalami kesulitan ekonomi tetap berusaha untuk melunasi utang
jangka pendek yang telah jatuh tempo dan memprioritaskan untuk membagikan dividen kepada pemegang
saham. Hal ini berarti bahwa likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan yang tercatat pada indeks Kompas 100 di BEI periode 2019-2021, yang diproksikan dengan
Cash Ratio dan Current Ratio.

Hasil pengamatan yang diperoleh yaitu likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Hal ini dapat dipicu oleh terjadinya kondisi pandemi Covid-19 dimana hasil pengamatan
perusahaan yang digunakan sampel pada penelitian ini bahwa ditemukan terjadi penurunan tingkat
likuiditas seiring dengan terjadinya peningkatan kebijakan dividen yang dilakukan. Rasio likuiditas
perusahaan tidak mampu dijadikan sebagai tolak ukur utama dalam menentukan kebijakan dividen
perusahaan sebagai akibat kondisi pandemi Covid-19 yang terjadi, hal ini dikarenakan aset lancar yang
dimiliki oleh perusahaan akan lebih diutamakan untuk memenuhi kewajiban lancarnya dan digunakan
untuk tujuan lain yang berkaitan dengan operasional perusahaan dan kecukupan kas. Jika masih ada sisa
laba maka perusahaan akan memberikan dividen kepada pemegang saham sebagai sinyal positif yang dapat
diberikan oleh perusahaan. Hal ini tentunya akan memberikan gambaran bahwa perusahaan dengan tingkat
likuiditas yang rendah akan tetap memprioritaskan pihak eksternal yaitu pemegang saham untuk dapat
memberikan sinyal positif bahwa perusahaan masih tetap bisa membagikan dividen pada saat ini yang
didukung oleh kerangka hubungan sinyal yaitu signalling models of dividend (Taleb, 2019). Selain itu, hal
tersebut didukung dengan adanya agency theory yang digunakan dalam penelitian ini. Manajer perusahaan
akan memprioritaskan untuk membayar kewajiban yang telah jatuh tempo dan investor tentunya
menginginkan pembayaran dividen sebagai hasil dari investasi yang dilakukan. Maka dari itu, kebijakan
dividen merupakan salah satu cara untuk mengurangi biaya agensi demi terwujudnya hubungan yang baik
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antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan yang dapat diperoleh melalui laba yang dimiliki
maupun pendanaan pihak eksternal berupa pinjaman yaitu utang.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil riset empiris yang dilakukan oleh Pattiruhu & Paais
(2020) dengan menggunakan proksi likuiditas Current Ratio terhadap kebijakan dividen yang diproksikan
dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh Sudiartana & Yudantara (2020) dengan
menggunakan proksi likuiditas Current Ratio terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan
Dividend Payout Ratio (DPR) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Tata et al., (2022) dengan menggunakan proksi likuiditas Cash
Ratio terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang menyatakan
bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Pada penelitian tersebut
dijelaskan bahwa likuiditas tidak dapat dijadikan sebagai pertimbangan ketika memutuskan pembayaran
dividen akan tetapi kecukupan kas dapat digunakan sebagai operasional perusahaan dan investasi demi
perkembangan perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dan pengamatan yang dilakukan dalam
penelitian ini maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen dimana terjadinya penurunan tingkat likuiditas perusahaan tetap dapat meningkatkan kebijakan
dividen yang dilakukan oleh perusahaan.

Hasil pengamatan pada penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Rasio likuiditas perusahaan tidak mampu dijadikan sebagai tolak ukur utama
dalam menentukan kebijakan dividen perusahaan sebagai akibat kondisi pandemi Covid-19 yang terjadi.
Rendahnya tingkat likuiditas perusahaan tetap dapat meningkatkan kebijakan dividen yang dilakukan oleh
perusahaan sebagai sinyal positif bahwa perusahaan masih tetap bisa membagikan dividen pada saat ini
yang didukung oleh kerangka hubungan sinyal yaitu signalling models of dividend. Hal tersebut didukung
dengan agency theory dimana perusahaan akan lebih memprioritaskan untuk memenuhi kewajiban
lancarnya dan digunakan untuk tujuan lain yang berkaitan dengan operasional perusahaan dan investor
tentunya menginginkan pembayaran dividen sebagai hasil dari investasi yang dilakukan. Maka dari itu,
kebijakan dividen merupakan salah satu cara untuk mengurangi biaya agensi demi terwujudnya hubungan
yang baik antara pemegang saham dengan manejemen perusahaan. Penelitian ini juga didukung dengan
hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Pattiruhu & Paais (2020) , Sudiartana & Yudantara (2020)
dan Tata et al., (2022) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen.
Pengaruh Solvabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Hipotesis ketiga (H3) tentang pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan dividen dari pengamatan
yang dilakukan sampel menunjukkan bahwa pengamatan awal ditemukan hubungan yang linear antara
solvabilitas dengan kebijakan dividen. Perusahaan dengan nilai solvabilitas yang tinggi akan menyebabkan
berkurangnya jumlah laba yang akan dibagikan sebagai dividen karena manajemen akan memprioritaskan
penggunaan laba untuk membayar utang perusahaan. Hal ini juga didukung oleh hasil data pengamatan
pada penelitian ini dimana tingkat solvabilitas yang mengalami penurunan dan terjadinya peningkatan
kebijakan dividen yang dilakukan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang tercatat pada indeks
Kompas 100 di BEI periode 2019-2021 mampu untuk membayar utang perusahaan sehingga dapat
meningkatkan dividen yang dibagikan kepada pemegang saham. Hal ini berarti bahwa solvabilitas
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen perusahaan yang tercatat pada indeks Kompas 100 di BEI
periode 2019-2021, yang diproksikan dengan Debt Equity Ratio (DER), Debt Asset Ratio (DAR) dan Long
Term Debt to Equity Ratio (LTDER).

Hasil pengamatan yang diperoleh yaitu solvabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen mendukung gagasan dari agency theory, yang memaparkan bahwa perusahaan lebih memilih untuk
menggunakan sumber dana internal perusahaan, yaitu laba ditahan untuk membiayai kegiatan investasinya.
Perusahaan yang memiliki tingkat solvabilitas yang tinggi akan menyebabkan berkurangnya jumlah laba
yang akan dibagikan sebagai dividen karena manajemen akan memprioritaskan penggunaan laba untuk
membayar utang perusahaan. Pembayaran utang perusahaan yang tinggi akan menurunkan pembagian
dividen yang dilakukan oleh perusahaan. Hasil pengamatan yang diperoleh juga didukung oleh signalling
theory dengan model sinyal berbasis masa jatuh temponya utang dalam penelitian ini (Komara et al., 2020).
Menurut model sinyal berbasis jatuh temponya utang manajer akan memilih lama atau pendeknya masa
pembayaran atau jatuh tempo utang sebagai salah satu sinyal yang dapat menunjukkan bagus atau tidaknya
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suatu perusahaan. Rasio solvabilitas yang dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar
seluruh kewajiban baik jangka pendek maupun jangka panjang dapat digunakan sebagai sinyal bagi
investor sehingga dapat mempengaruhi kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil riset empiris yang dilakukan oleh Ayu et al., (2018)
dengan menggunakan proksi solvabilitas Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER) terhadap kebijakan
dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang menyatakan bahwa solvabilitas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Situngkir et
al., (2022) dengan menggunakan proksi solvabilitas Debt Asset Ratio (DAR) terhadap kebijakan dividen
yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang menyatakan bahwa solvabilitas berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Triono & Artati (2019) dengan
menggunakan proksi solvabilitas Debt Equity Ratio (DER) terhadap kebijakan dividen yang diproksikan
dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang menyatakan bahwa solvabilitas berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dan pengamatan yang dilakukan dalam penelitian
ini maka dapat disimpulkan bahwa solvabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen dimana
semakin tinggi tingkat solvabilitas perusahaan maka akan menurunkan nilai  dividen yang dibagikan oleh
perusahaan.

Hasil pengamatan pada penelitian ini menunjukkan bahwa solvabilitas berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi solvabilitas perusahaan maka akan menyebabkan berkurangnya
jumlah laba yang akan dibagikan sebagai dividen karena manajemen akan memprioritaskan penggunaan
laba untuk membayar utang perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori keagenan yang digunakan sebagai
landasan pada penelitian ini. Selain itu, penelitian ini juga juga didukung oleh signalling theory sebagai
supporting theory dimana rasio solvabilitas dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar
seluruh kewajiban baik jangka pendek maupun jangka panjang yang dapat digunakan sebagai sinyal bagi
investor sehingga dapat mempengaruhi kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan. Penelitian ini
juga didukung dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ayu et al., (2018), Situngkir et al.,
(2022) dan Triono & Artati (2019) yang menyatakan bahwa solvabilitas berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen.

V. KESIMPULAN
Simpulan

Penelitian ini menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas terhadap kebijakan
dividen. Studi empiris dilakukan pada perusahaan yang tercatat pada indeks Kompas 100 di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2019-2021. Berdasarkan pembahasan hasil penelitian yang telah diuraikan pada
bab sebelumnya, maka dapat dibuat kesimpulan sebagai berikut.
1) Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini menunjukkan

profitabilitas perusahaan mampu memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen.
Hal ini dapat terjadi dikarenakan asumsi peneliti bahwa perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi
akan meningkatkan pembagian dividen yang dilakukan oleh perusahaan.

2) Likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan
likuiditas perusahaan tidak mampu memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen.
Hal ini dapat terjadi dikarenakan asumsi peneliti bahwa perusahaan dengan likuiditas yang rendah
dapat disebabkan oleh adanya kesulitan ekonomi akibat pandemi Covid-19 yang terjadi sehingga
perusahaan akan memprioritaskan untuk membayar kewajiban yang telah jatuh tempo dan tetap
berusaha membagikan dividen kepada pemegang saham.

3) Solvabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan solvabilitas
perusahaan mampu memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini dapat
terjadi dikarenakan asumsi peneliti bahwa perusahaan dengan solvabilitas yang tinggi akan
memprioritaskan penggunaan laba untuk membayar utang perusahaan sehingga dapat mempengaruhi
kemampuannya untuk membayar dividen.

Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan yang telah diuraikan, maka saran yang dapat diberikan

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.
1) Bagi Investor

Investor perlu memperhatikan rasio profitabilitas dan rasio solfabilitas dalam melihat pembagian
dividen yang akan dilakukan oleh perusahaan. Semakin tinggi tingkat profitabilitas maka dividen yang
dibagikan akan semakin tinggi namun semakin tinggi solvabilitas perusahaan maka dividen yang
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dibagikan akan berkurang.  Sehingga, melalui pembagian dividen yang dilakukan oleh perusahaan
dapat membantu investor dalam melihat peluang dalam melakukan investasi pada perusahaan tersebut.

2) Bagi Manajemen Perusahaan
Manajemen perusahan perlu melakukan analisis kembali yaitu mengenai jika profitabilitas perusahaan
yang tinggi guna mengurangi konflik agensi perusahaan dapat membagikan dividen yang dapat
memberikan sinyal positif kepada investor. Namun hal ini juga harus melihat kondisi dari likuiditas
perusahaan. Selain itu, manajemen perusahaan juga harus melakukan analisis kembali yaitu mengenai
jika solfabilitas perusahaan tinggi maka perusahaan harus menggunakan laba untuk membayar utang
perusahaan sehingga kemampuan untuk membayar dividen harus diperhitungkan. Terlepas dari
pengaruh rasio profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas terhadap kebijakan dividen, perusahaan perlu
mempertimbangkan faktor-faktor lain diluar penelitian yang sekiranya berpengaruh terhadap naik
turunnya nilai dividen yang dibagikan kepada pemegang saham. Perencanaan yang matang serta
optimal terkait dengan strategi perusahaan dalam mengelola bisnisnya akan meminimalisir peluang
perusahaan terpuruk di berbagai kondisi ekonomi yang mungkin terjadi.

3) Bagi Penelitian Selanjutnya
Penelitian selanjutnya disarankan untuk melakukan perluasan penelitian. Perluasan penelitian dapat
dilakukan dengan memperpanjang periode atau tahun penelitian. Terkait dengan variabel yang diteliti,
variabel likuiditas pada penelitian ini tidak berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen yang
disebabkan oleh kondisi perusahaan yang terdampak pandemi Covid-19 sehingga masih banyak
peluang untuk penelitian selanjutnya tentang likuiditas perusahaan di masa pandemi Covid-19 dan
kaitannya terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan nilai koefisien determinasi penelitian ini sebesar
19,6% yang berarti sebesar 19,6% variasi dari Kebijakan Dividen (Y) mampu dijelaskan oleh
Profitabilitas (X1), Likuiditas (X2) dan Solvabilitas (X3), sedangkan masih terdapat 80,4% variabel
lain yang mampu menjelaskan variabel endogen di luar variabel penelitian. Peneliti menyarankan
kepada peneliti selanjutnya untuk meneliti pengaruh variabel-variabel lain di luar model penelitian ini
dengan mengidentifikasi variabel-variabel baru dan unik yang sekiranya turut berpengaruh pada
kebijakan dividen.
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