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Abstrak

Penelitian ini menguji bagaimana variabel keuangan dan non-keuangan mempengaruhi kebijakan dividen
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2012 hingga 2021.
Profitabilitas, struktur modal, likuiditas, dan kepemilikan manajerial dipertimbangkan. Sampel penelitian
ini terdiri dari 141 perusahaan dengan 1.117 observasi tahunan. Penelitian ini menggunakan regresi linier
berganda. Hasil temuan menunjukkan bahwa profitabilitas membantu meningkatkan rasio pembagian
laba. Sebaliknya, struktur modal menunjukkan pengaruh negatif. Likuiditas menunjukkan dampak positif
dan signifikan namun tidak konsisten pada dua model yang diuji, sementara kepemilikan manajerial
meminimalkan besaran rasio pembagian dividen. Hal ini membuktikan bahwa peningkatan profitabilitas
dan likuiditas perusahaan meningkatkan jumlah laba yang dapat diatribusikan, sementara perusahaan
dengan utang yang tinggi dan kepemilikan manajemen yang tinggi cenderung memilih untuk menimbun
laba. Studi ini memberikan kontribusi terhadap pengembangan teori agensi serta menawarkan implikasi
praktis bagi manajemen, investor, dan pembuat kebijakan dalam memahami faktor-faktor yang
memengaruhi keputusan distribusi laba.

Kata Kunci: Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividen

Abstract

This study examines the impact of financial and non-financial factors on dividend policy in Indonesia Stock
Exchange-listed manufacturing firms from 2012 to 2021. Non-financial characteristics, such as profitability,
capital structure, liquidity, and managerial ownership, are analysed. The research sample comprises 141 firms,
resulting in 1,117 annual observations. This study analyses the use of multiple linear regression. The findings
suggest that profitability contributes to an increase in the dividend payout ratio. Conversely, capital
structure shows a negative effect. Liquidity demonstrates a positive and significant impact, although it is not
consistent across the two models tested, while managerial ownership reduces the dividend payout ratio.
These results prove that an increase in a company's profitability and liquidity enhances the amount of profit
that can be attributed. Meanwhile, companies with high debt levels and high managerial ownership tend to
prefer retaining earnings. This study contributes to the development of agency theory and offers practical
implications for management, investors, and policymakers in understanding the factors that influence
dividend distribution decisions.
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PENDAHULUAN

Kebijakan dividen merupakan aspek penting dari manajemen keuangan perusahaan, yang
tidak hanya mencerminkan kinerja keuangan tetapi juga memengaruhi keputusan investasi dan
persepsi pemangku kepentingan terhadap perusahaan. Kebijakan ini penting karena mewakili
strategi perusahaan dalam mengalokasikan laba, yang dapat membentuk persepsi investor dan
memengaruhi nilai pasar perusahaan. Dividen juga berperan sebagai indikator kekuatan
finansial, stabilitas perusahaan, dan potensi pendapatan mendatang (Munir et al., 2024).
Perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen dapat dipersepsikan memiliki arus kas
yang sehat dan prospek yang stabil, sementara perusahaan yang menahan dividen mungkin
dianggap sedang menghadapi tekanan keuangan atau memilih untuk fokus pada ekspansijangka
panjang. Oleh karena itu, pemahaman terhadap faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan
dividen menjadi krusial, tidak hanya bagi manajemen internal, tetapi juga bagi investor dan analis
pasar dalam mengambil keputusan ekonomi yang lebih tepat. Salah satu faktor internal yang
paling penting dalam mempengaruhi keputusan perusahaan untuk memulai atau membayar
dividen adalah profitabilitas (Chandra & Vivien, 2021).

Profitabilitas memegang peranan penting dalam menentukan ketersediaan dana
perusahaan untuk membayarkan dividen kepada investor, sehingga menjadi faktor krusial dalam
pengambilan keputusan kebijakan dividen (Zainuddin & Manahonas, 2020). Perusahaan yang
lebih menguntungkan lebih mungkin memberikan dividen atau mempertahankan pendapatan
untuk investasi di masa depan (Rais & Santoso, 2017). Beberapa penelitian menunjukkan adanya
hubungan positif antara profitabilitas dan kebijakan dividen, yang menunjukkan bahwa laba
perusahaan yang lebih tinggi akan menghasilkan pembagian dividen yang lebih besar (Barna &
Pertiwi, 2021; Kamiana Putri & Purbawangsa, 2019; Wardani et al., 2023).

Namun, penelitian lain berpendapat bahwa profitabilitas tidak selalu menjadi penentu
utama kebijakan dividen (Wahjudi, 2020). Faktor-faktor sepertileverage (Pattiruhu & Paais, 2020)
dan likuiditas (Jiang et al., 2017) juga dapat berperan dalam membentuk keputusan kebijakan
dividen. Perusahaan dengan leverage tinggi mungkin lebih menyukai pembayaran bunga utang
daripada pembayaran dividen. Studi oleh Wahjudi (2020) dan Wardani et al. (2023) menunjukkan
bahwa leverage sangat mempengaruhi kebijakan dividen.

Likuiditas, kesanggupan perusahaan untuk melaksanakan tuntutan jangka pendek juga
menjadi indikator penting lainnya. Likuiditas tinggi umumnya menunjukkan kapasitas
perusahaan yang lebih memadai untuk membayarkan dividen, karena ketersediaan cadangan
kas yang mencukupi memungkinkan fleksibilitas dalam alokasi dana (Zainuddin & Manahonas,
2020). Hubungan positif antara likuiditas dan kebijakan dividen juga didukung oleh penelitian dari
Nurchaqiqi & Suryarini (2018). Demikian pula, Jiang et al. (2017) menggambarkan bahwa likuiditas
meningkatkan kebijakan dividen.

Parameter keuangan dan struktur kepemilikan mempengaruhi keputusan kebijakan
dividen. Di Indonesia, kepemilikan rumah tangga mendominasi kepemilikan perusahaan, yang
mengakibatkan tingginya tingkat kepemilikan manajerial. Dalam perusahaan dengan
karakteristik tersebut, anggota keluarga yang memiliki kendali biasanya juga menempati posisi
manajerial strategis, sehingga terjadi penyelarasan antara kepentingan pemilik dan pengelola.
Kondisi ini mendorong kecenderungan perusahaan untuk menahan laba alih-alih membagikan
dividen, karena manajer yang juga berperan sebagai pemilik lebih memilih menggunakan
pembiayaan internal guna mempertahankan kontrol atas perusahaan dan mendukung
pertumbuhan jangka panjang (Ningrum, 2017).

Penelitian ini menguji bagaimana faktor finansial dan non-finansial mempengaruhi
kebijakan dividen industri manufaktur Indonesia. Hasil studi ini diharapkan dapat memberikan
wawasan bagi investor dalam menilai kinerja keuangan seperti profitabilitas, tingkat utang,
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kemampuan likuid, struktur pemegang saham, serta strategi dividen untuk mendukung
pengambilan keputusan investasi yang lebih rasional dan berbasis data.

METODE

Kajian ini dilakukan secara empiris dengan mengandalkan data sekunder. Ruang lingkup
studi ini mencakup perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada rentang waktu 2012—-2021.
Survei ini mencakup 222 perusahaan dasar dan kimia, diversifikasi, dan barang konsumsi. Teknik
pengambilan sampel selektif digunakan untuk memilih perusahaan yang telah membagikan
dividen setidaknya satu kali selama periode pengamatan dan memiliki data yang relevan dan
tersedia untuk penelitian ini.

Laporan keuangan tahunan menyediakan data sekunder. Kriteria ini menghasilkan 141
perusahaan yang memenuhi syarat untuk penelitian, sehingga menghasilkan 1.117 observasi.
Analisis menggunakan regresi berganda, sebagai berikut:

Berdasarkan model persamaan yang dirumuskan, variabel terikat dalam penelitian ini
adalah Kebijakan Dividen “Dividend Payout Ratio — DPR”, sedangkan variabel bebasnya terdiri
dari Profitabilitas ‘“Return on Assets — ROA”, Leverage “Debt to Equity Ratio - DER”, dan
Likuiditas “Current Ratio — CR”, dan Struktur Kepemilikan “Managerial Ownership — MO”. Tabel 1
menampilkan pengukuran variabel yang digunakan pada penelitian ini.

Tabel 1. Pengukuran Variabel

Variabel Simbol Pengukuran Sumber
Variabel Dependen

Total Dividend | Earning After

Dividend Payout Ratio DPR (Ade Putra et al., 2022)

Tax
Variabel Independen
Return on Asset ROA  Earning After Tax | Total Asset  (Shabrina & Hadian, 2021)
Zai i Manah
Debt to Equity Ratio  DER Total Liability | Total Equity goe;g)uddm & Manahonas,
Current Ratio CR Current Asset [ Current Liability (Hutabarat et al., 2023)

Variabel Moderator
Saham Manajerial (Direktur dan
Komisaris) / Saham Beredar

Managerial Ownership MO (Bian et al., 2023)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 2 menampilkan statistik ringkasan untuk keseluruhan variabel yang menjadi fokus
dalam studi ini. DPR memiliki rata-rata 0,272, dengan deviasi standar 0,522. Nilai DPR minimum
adalah -2,871, yang menunjukkan bahwa beberapa perusahaan mengalami defisit atau
membagikan dividen yang melebihi pendapatannya. Sementara itu, DPR maksimum mencapai
4,835, yang berarti perusahaan tertentu membayar dividen lebih besar dari laba bersihnya. ROA
memiliki rata-rata 0,056 atau 5,6%, dengan deviasi standar 0,127. ROA minimum -2,641
menunjukkan bahwa beberapa perusahaan menderita kerugian yang signifikan, sedangkan nilai
maksimum 0,921 menunjukkan bahwa perusahaan dengan kinerja tertinggi mencapai tingkat
profitabilitas yang kuat.

Perusahaan-perusahaan memiliki sedikit lebih banyak utang daripada ekuitas, seperti
yang terlihat pada DER mereka sebesar 1,043. Deviasi standar 0,935 mencerminkan variasi
substansial dalam struktur modal di antara perusahaan. Kisaran nilai DER dari-4,937 hingga 4,948
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menunjukkan bahwa beberapa perusahaan memiliki rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi.
Rata-rata CR 1,929, yang berarti sebagian besar perusahaan memiliki aset lancar yang nilainya
hampir dua kali lipat dari kewajiban jangka pendek mereka. Kepemilikan manajerial (MO) rata-
rata 0,058, yang berarti 5,8% saham perusahaan sampel dimiliki oleh manajer. Ini berarti bahwa
sangat sedikit pemegang saham yang juga menjabat sebagai manajer perusahaan.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean Std. dev. Min Max
DPR 1,117 0.272 0.522 -2.871 4.835
ROA 1,117 0.056 0.127 -2.641 0.921
ROE 1,117 0.111 0.227 -1.451 2.245
DER 1,117 1.043 0.935 -4.937 4.948
DAR 1,117 0.469 0.224 0.047 2.900
CR 1,117 1.929 1.032 0.058 4.991
MO 1,117 0.058 0.149 0.000 0.800

Table 3. Hasil Analisis Regresi

Variables DPR DPR
ROA 1.036%**
(0.080)
ROE 0.602%%%
(0.034)
DER -0.023*%**
(0.005)
DAR -0.315%%%
(0.041)
CR 0.015%* -0.000
(0.006) (0.008)
MO -0.102%** -0.130%%*%
(0.023) (0.027)
Constant 0.080%** 0.234%**
(0.016) (0.031)
R-squared 0.341 0.466

*, *% *** Signifikan pada 10%, 5%, 1%.
Sumber: Data Diproses.

Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 3, kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio — DPR)
dipengaruhi secara signifikan oleh profitabilitas, leverage, likuiditas, dan struktur kepemilikan.
Pada model pertama yang menggunakan Return on Assets (ROA) dan model kedua yang
menggunakan Return on Equity (ROE) sebagai indikator profitabilitas, keduanya menunjukkan
pengaruh positif signifikan terhadap DPR. Dengan kata lain, meningkatnya profitabilitas
perusahaan cenderung diikuti oleh peningkatan proporsi laba yang dapat didistribusikan.
Sementara itu, variabel leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to
Asset Ratio (DAR) menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap DPR, yang
mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat utang perusahaan, semakin kecil dividen yang

1391



JBM | Vol 5 No 3, 2025

dibayarkan. Likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR) hanya signifikan dalam model
pertama, dan menunjukkan pengaruh positif, meskipun tidak signifikan pada model kedua.
Struktur kepemilikan oleh manajemen (Managerial Ownership — MO) berasosiasi secara negatif
dengan tingkat pembagian laba, di mana semakin tinggi kepemilikan manajerial, semakin kecil
proporsi laba yang dapat didistribusikan. Nilai R-squared masing-masing model adalah 0,341 dan
0,466, yang menunjukkan bahwa model kedua memiliki kemampuan penjelasan yang lebih tinggi
terhadap variasi kebijakan dividen.

Dampak Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Data pada Tabel 3 memperlihatkan bahwa peningkatan profitabilitas (ROA dan ROE)
diikuti oleh peningkatan kebijakan dividen. Hal ini mengkonfirmasi penelitian sebelumnya bahwa
kebijakan dividen sangat dipengaruhi oleh profitabilitas, sebagaimana dibuktikan oleh Barna &
Pertiwi (2021); Kamiana Putri & Purbawangsa (2019); Wardani et al. (2023). Profitabilitas
berfungsi sebagai pendorong utama bagi perusahaan untuk meningkatkan proporsi laba yang
dapat didistribusikan, yang menunjukkan bahwa laba yang lebih tinggi meningkatkan
kemungkinan pembagian dividen (Zainuddin & Manahonas, 2020). Selain itu, laba yang lebih
tinggi yang tersedia bagi pemegang saham meningkatkan potensi pembayaran dividen dan laba
ditahan (Rais & Santoso, 2017). Pembagian dividen biasanya berasal dari laba yang tersisa setelah
perusahaan memenuhi kewajiban utang dan pajaknya, yang berarti bahwa profitabilitas yang
kuat menandakan laba surplus yang cukup untuk pembayaran dividen. Kebijakan dividen
dipengaruhi oleh laba saat ini dan pembayaran dividen masa lalu, yang mencerminkan preferensi
perusahaan untuk menjaga stabilitas dividen (Wahjudi, 2020). Hal ini menjelaskan mengapa
perusahaan dengan profitabilitas stabil cenderung mempertahankan kebijakan dividen yang
konsisten, sehingga memperkuat kepercayaan investor terhadap keandalan distribusi dividen di
masa mendatang.

Dampak Leverage terhadap Kebijakan Dividen

Leverage (DER & DAR) secara signifikan mempengaruhi manajemen untuk menahan
distribusi laba. Temuan ini sejalan dengan penelitian Wahjudi (2020); Wardani et al. (2023) yang
menyoroti leverage selaku penentu krusial yang membentuk keputusan dividen. Leverage
mencerminkan kapasitas perusahaan untuk membiayai asetnya melalui utang, yang bertindak
sebagai “double-edged sword”. Di satu sisi, leverage dapat meningkatkan potensi laba
perusahaan jika dana pinjaman digunakan secara efisien. Namun, leverage yang tinggi
meningkatkan risiko keuangan, terutama jika perusahaan tidak dapat melunasi pinjamannya
(Rifana & Geetha, 2022). Utang yang tinggi mengurangi pendapatan dividen (Wahjudi, 2020).
Ketika perusahaan memiliki rasio leverage yang tinggi, pembayaran bunga atas utang menjadi
prioritas, sehingga membatasi kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan dividen.
Konsekuensinya, perusahaan dengan utang yang tinggi cenderung menimbun laba untuk
membayar kewajiban keuangan daripada membagikannya sebagai dividen. Leverage yang tinggi
mengurangi pembagian dividen, yang menunjukkan hubungan yang berlawanan antara leverage
dan kebijakan dividen.

Dampak Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen

Current Ratio (CR) berdampak positif terhadap kebijakan dividen perusahaan. Studi ini
menyiratkan bahwa likuiditas perusahaan meningkatkan kemampuan dividennya. Kemampuan
perusahaan untuk mengelola aset lancar dan kasnya memungkinkan menutupi liabilitas jangka
pendek dan mempertahankan dana dividen (Zainuddin & Manahonas, 2020). Perusahaan dengan
posisi likuiditas yang kuat memiliki keuntungan untuk memastikan stabilitas operasional tanpa
menunda pembayaran dividen. Selain itu, likuiditas yang solid menandakan keberlanjutan arus
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kas yang sehat, yang memungkinkan perusahaan untuk mendistribusikan laba kepada investor
dengan tetap memperhatikan keperluan operasional atau investasi strategis. Akibatnya,
Perusahaan yang mempunyairasio likuiditas yang baik lebih percaya diri dalam mempertahankan
atau bahkan meningkatkan kebijakan dividen mereka dari waktu ke waktu (Nurchaqgiqi &
Suryarini, 2018). Konsisten dengan temuan ini, penelitian sebelumnya oleh Jiang et al. (2017);
Nurchaqiqi & Suryarini (2018) mendukung hubungan positif antara likuiditas dan kebijakan
dividen. Analisis mereka menunjukkan bahwa perusahaan dengan arus kas operasi yang kuat
dapat mendistribusikan laba dengan lebih leluasa, baik untuk pembayaran dividen atau untuk
mempertahankan pertumbuhan bisnis jangka panjang.

Dampak Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen

Kepemilikan manajerial (MO) berdampak negatif melalui ketetapan dividen. Kepemilikan
saham manajerial mendorong manajer untuk menahan laba daripada membayar dividen, karena
mereka memprioritaskan keberlanjutan bisnis, pengembangan, dan pertumbuhan jangka
panjang yang berkontribusi untuk membangun perusahaan yang kuat dan berkualitas tinggi.
Dengan menahan laba, manajemen dapat memperkuat keuangan internal, yang kemudian dapat
digunakan untuk mendukung operasi atau ekspansi bisnis (Ningrum, 2017). Hal ini selaras dengan
hasil riset terdahulu oleh Tayachi et al. (2023), yang juga mengungkapkan bahwa MO memiliki
dampak negatif yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Ketika manajer memegang bagian
kepemilikan perusahaan yang lebih besar, mereka cenderung mengalokasikan sumber daya
untuk penggunaan internal daripada pembayaran langsung kepada pemegang saham, dengan
keyakinan bahwa hal itu melayani kepentingan terbaik pemegang saham dalam jangka panjang
(Tayachi et al., 2023). Jensen (1986) lebih lanjut berpendapat bahwa manajer sering kali lebih
memilih mengalokasikan kelebihan uang tunai untuk akuisisi dibandingkan mendistribusikannya
dalam bentuk dividen. Selain itu, perusahaan yang dikendalikan keluarga, yang mendominasi
lanskap korporat Indonesia, mungkin menahan laba untuk mempertahankan kendali dan
mendanai pertumbuhan jangka panjang daripada membagikan dividen (Setiawan et al., 2016).
Keputusan untuk membagikan dividen ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS), di mana manajemen, sebagai pemegang saham, juga berperan dalam membentuk
kebijakan ini. Namun, karena kepemilikan saham mereka relatif kecil, dividen bukanlah sumber
keuntungan utama mereka. Sebaliknya, mereka memprioritaskan bentuk kompensasi lain,
seperti gaji dan bonus, menjadikan dividen lebih merupakan beban psikologis daripada insentif
utama dalam pengambilan keputusan keuangan perusahaan.

SIMPULAN
Simpulan

Penelitian ini menguji faktor-faktor keuangan dan non-keuangan yang mempengaruhi
pembagian dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari
tahun 2012 hingga 2021. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA dan ROE meningkatkan
kebijakan dividen. Perusahaan yang menguntungkan membayar lebih banyak. Sebaliknya,
leverage, seperti yang terlihat dari DER dan DAR, memiliki efek negatif, menunjukkan bahwa
perusahaan dengan utang yang tinggi menahan laba untuk memenuhi kewajiban keuangan.
Pada sebagian besar model, likuiditas, yang ditunjukkan oleh Current Ratio (CR), berpengaruh
positif, yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen bergantung pada kas dan aset lancar.
Kepemilikan manajemen, sebuah variabel non-keuangan, merugikan kebijakan dividen. Hal ini
mencerminkan kecenderungan manajer pemilik saham untuk menahan laba guna mendanai
pertumbuhan internal dan mempertahankan kontrol atas perusahaan. Secara keseluruhan, hasil
ini menegaskan pentingnya mempertimbangkan baik faktor keuangan maupun struktur
kepemilikan internal dalam perumusan kebijakan dividen perusahaan.
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Keterbatasan

Lingkup penelitian ini terbatas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada
periode 2012 hingga 2021, sehingga generalisasi temuan mungkin tidak sepenuhnya berlaku
untuk sektor industri lainnya, seperti jasa atau infrastruktur. Kedua, penelitian ini hanya
memfokuskan pada satu bentuk kepemilikan yaitu kepemilikan manajerial sebagai variabel non
keuangan, sehingga belum mengeksplorasi peran bentuk kepemilikan lain seperti kepemilikan
keluarga atau kepemilikan asing yang juga dapat memberikan dampak berbeda pada kebijakan
dividen. Keterbatasan ini membuka peluang bagi penelitian selanjutnya untuk memperluas
cakupan sektor serta memasukkan variabel struktural l[ainnya dalam model analisis.

Implikasi Penelitian

Penelitian ini memperkuat teori agensi dan Pecking Order Theory dengan menunjukkan
bahwa profitabilitas mendorong pembagian dividen, sementara kepemilikan manajerial
menurunkan kecenderungan tersebut karena preferensi terhadap laba ditahan untuk
pembiayaan internal. Temuan ini memperluas literatur tentang struktur kepemilikan dan
ketetapan dividen, terutama dalam lingkup negara berkembang, seperti Indonesia. Secara
praktis, perusahaan disarankan untuk merancang kebijakan dividen yang seimbang antara
kebutuhan investasi dan ekspektasi pemegang saham, terutama jika tingkat kepemilikan
manajerial tinggi. Investor perlu mencermati struktur kepemilikan dalam mengevaluasi potensi
return dari dividen. Selain itu, regulator dan dewan komisaris diharapkan memperkuat
pengawasan terhadap kebijakan dividen agar selaras dengan prinsip tata kelola perusahaan yang
baik dan tidak hanya mencerminkan kepentingan manajerial semata.
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