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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini untuk menguji secara empiris pengaruh likuiditas, 

profitabilitas dan kesempatan tumbuh terhadap dividend payout ratio dengan 

risiko bisnis sebagai variabel moderating pada perusahaan manufaktur di bursa 

efek Indonesia.  

Sampel penelitian sebanyak 8 perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam 

BEI diambil sebagai sampel penelitian karena kriteria yang telah ditentukan telah 

sesuai, dan diambil laporan keuangannya selama 4 tahun berturut - turut, sehingga 

diperoleh data sebanyak 32 data. Teknik analisis data menggunakan regresi 

berganda.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Likuiditas dan Kesempatan Tumbuh 

tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio, sedangkan 

Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap dividend payout 

ratio. Risiko bisnis tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dividend 

payout ratio. Likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap dividend 

payout ratio dengan risiko bisnis sebagai variabel moderating, Profitabilitas tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dividend payout ratio dengan risiko 

bisnis sebagai variabel moderating. Sedangkan Kesempatan Tumbuh memiliki 

pengaruh yang signifikan serta positif terhadap dividend payout ratio dengan 

risiko bisnis sebagai variabel moderating, namun tidak sesuai dengan hipotesis 

yang diperkirakan. 

 

 

Kata Kunci :   likuiditas, profitabilitas, kesempatan tumbuh, risiko bisnis, dan 

dividend payout ratio 
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ABSTRACT 

 

 

The purpose of this study to empirically examine the liquidity, profitability, 

growth opportunity toward dividend payout ratio in manufacturers companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange. 

Samples are 8 companies listed in the Stock Exchange were taken as 

samples for predetermined criteria have been appropriate, and taken its financial 

statements for 4 years in a row - succession, in order to obtain as much data as 32 

data. Data were analyzed using multiple regression.  

The results showed that the Liquidity and Growth Opportunity has no 

significant influence on the dividend payout ratio, whereas profitability has a 

significant and positive influence on the dividend payout ratio. Business Risk does 

not have a significant effect on the dividend payout ratio. Liquidity does not have 

a significant effect on the dividend payout ratio with the risk of the business as a 

moderating variable, Profitability does not have a significant effect on dividend 

payout ratio with the risk of the business as a moderating variable. Whereas 

Growth Opportunity have a significant and positive impact on the dividend payout 

ratio with the risk of business as moderating variable, but is not consistent with 

the hypothesis predicted. 

 

Keywords :  liquidity, profitability, growth opportunity, business risk, dividend 

payout ratio 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Dewasa ini, kebijakan dividen merupakan pusat perhatian bagi para 

investor. Sebab kebijakan dividen dapat dipergunakan oleh investor untuk 

menentukan investasi. “Laporan keuangan merupakan ikhtisar mengenai keadaan 

keuangan sesuatu perusahaan pada suatu saat tertentu” (Martono, 2008). Dalam 

hal ini, mengetahui laporan keuangan adalah hal penting bagi investor, karena 

laporan keuangan menggambarkan kinerja suatu perusahaan dalam memperoleh 

laba serta besarnya keuntungan yang dihasilkan dari perlembar saham. Apabila 

dividen yang dibagikan kepada pemegang saham telah maksimal, maka langkah 

yang sebaiknya diambil oleh para investor adalah mempertahankan saham 

perusahaan.  

Tingginya dividen yang diberikan perusahaan terhadap investor akan 

membuat investor mempertahankan atau menanamkan modalnya pada perusahaan 

tersebut. Sedangkan apabila dividen yang dibagikan perusahaan pada investor 

rendah maka investor akan menarik atau menjual sahamnya dengan harapan 

mendapatkan capital gain dari penjualan saham tersebut di pasar modal. Hal 

tersebut dapat membuat nilai serta harga saham perusahaan mengalami 

penurunan. “Pengambilan keputusan dalam menentukan rasio pembayaran 

dividen merupakan hal penting bagi perusahaan karena menunjukkan persentase 
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laba suatu perusahaan yang akan dibayarkan kepada pemegang saham” 

(Rahayuningtyas, 2014). 

Dividend Payout Ratio adalah rasio antara dividen yang diibayarkan 

sebuah perusahaan (dalam satu tahun buku) dibagi dengan keuntungan bersih 

perusahaan (net income), pada tahun buku tersebut. Perusahaan cenderung 

membayar dividen (dividend payout ratio) yang jumlahnya relatif stabil, dalam 

arti jumlah dividen per lembar saham tiap tahun relatif sama, walaupun 

keuntungan per lembar saham berfluktuasi. Alasan dari kebijakan ini adalah untuk 

memberikan sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan memiliki prospek yang 

bagus di masa datang juga akan membagikan dividen yang sama besar. Selain itu 

untuk menarik pemegang saham yang menyukai pembagian dividen tunai dalam 

jumlah tetap setiap tahun (Riyanto, 2001). Beberapa faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen diantaranya : likuiditas, profitabilitas, kesempatan tumbuh dan 

risiko bisnis. 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang 

dalam jangka pendek. Dengan demikian, likuiditas merupakan hal penting yang 

harus dipertimbangkan dalam menentukan besar kecilnya suatu dividen yang akan 

dibagikan pada para investor. Menurut (Riyanto, 2001) dividen adalah cash 

outflow, sehingga semakin tinggi atau semakin kuat likuiditas perusahaan maka 

perusahaan tersebut memiliki kekuatan yang cukup baik dalam memberikan 

dividen. Oleh karena itu, likuiditas dapat digunakan investor dalam memprediksi 

berapa besar tingkat pengenbalian dari sebuah investasi yang berupa dividen.  
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Profitabilitas merupakan ukuran dari hasil yang didapatkan oleh 

perusahaan dilihat dari kemampuannya dalam mendapatkan laba pada t.ingkat 

penjualan, aset, serta modal (Hanafi, 2003:8). Profitabilitas dapat digunakan 

investor dalam menilai prospek masa depan perusahaan (Tandelilin, 2001:240). 

Untuk menghasilkan profitabilitas optimal, perusahaan harus mampu 

menggunakan sumber daya secara optimal dalam kegiatan operasional. 

Pertumbuhan profit dari tahun ke tahun yang baik mengindikasikan kinerja 

perusahaan yang baik. Dengan demikian, dividen yang akan diterima investor 

akan menjadi lebih tinggi. 

Menurut Gupta dan B.anga (2010), “jika profitabilitas perusahaan tinggi 

maka dividen yang akan diterima investor menjadi tinggi”. “Perusahaan yang 

mampu menciptakan profit atau laba besar berarti perusahaan dapat menciptakan 

pendanaan internal bagi perusahaan, sehingga perusahaan akan menggunakan laba 

menjadi laba ditahan dan dibagikan kepada para pemegang saham sebagai 

dividen” (Hardiatmo dan Daljono, 2013).  

Perusahaan yang memiliki kesempatan tumbuh tinggi pada umumnya 

membutuhkan dana eksternal untuk melakukan ekspansi, sehingga mendorong 

perusahaan untuk melakukan investasi pada proyek – proyek yang 

menguntungkan daripada melakukan pembayaran dividen. Tingginya growth 

perusahaan maka perusahaan akan mempunyai free cash flow yang rendah hal ini 

dikarenakan sebagian besar dana dipakai untuk investasi pada proyek yang 

memiliki nilai Net Present Value (NPV) yang positif. Dalam bisnis perusahaan, 

manajer lebih suka melakukan investasi pada keuntungan bersih dan berharap 
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kinerja dividen lebih baik untuk pertumbuhan perusahaan yaitu dengan 

memperhatikan growth.  

Perusahaan yang memiliki risiko besar, biasanya memberikan jumlah 

dividen yang lebih kecil. Sebab tingkat dividen yang kecil dipergunakan untuk 

menghindari pendanaan internal yang terlalu minim. Dan sebaliknya, jika risiko 

bisnis rendah maka perusahaan lebih berani untuk memberikan dividen yang lebih 

tinggi untuk menarik investor. Risiko bisnis dalam penelitian ini diproksikan 

dengan standar deviasi dari laba sebelum bunga dan pajak (EBIT)  

Masalah yang sering terjadi adalah ada perusahaan yang membagikan  

dividen (dividend payout ratio) dengan nilai yang berubah – ubah secara drastis, 

naik ataupun turun. Bisa dikatakan volatilitasnya sangat tinggi. Namun ada juga 

perusahaan yang membagikan dividen secara stabil meskipun kondisi 

perusahaannya mengalami kenaikan atau penurunan laba. Sehingga penelitian ini 

bertujuan untuk mengetahui hal apa saja yang mempengaruhi tinggi rendahnya 

rasio pembagian dividen oleh perusahaan. Dalam penelitian ini, faktor yang 

dianggap berpengaruh terhadap dividen payout ratio adalah likuiditas, 

profitabilitas, kesempatan tumbuh dan risiko bisnis. 

Dalam kaitannya dengan likuiditas, profitabilitas, risiko bisnis, dan 

dividend payout ratio (DPR) telah diteliti oleh beberapa peneliti sebelumnya. 

Penelitian yang dilakukan oleh Musiega (2013); Rafique (2012); Rahayuningtyas 

(2014) menemukan profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan pada 

dividend payout ratio. Arilaha (2009); Kadir (2010); Puspita (2013) menghasilkan 
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bahwa profitabilitas mlemiliki pengaruh signifikan dan positif pusat pada 

kebijakan dividen. 

Musiega (2013) menemukan hasil kesempatan tumbuh memiliki pengaruh 

positif terhadap dividend payout ratio. Sedangkan penelitian Puspita dkk (2013) 

menemukan kesempatan tumbuh tidak memiliki pengaruh pada dividend payout 

ratio. 

Hasil penelitian yang lainnya dikemukakan oleh Rafique (2012) bahwa 

likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio. 

Penelitian oleh Musiega et. al. (2013); Rafique (2012); Arilaha (2009); Kadir 

(2010); Rahayuningtyas (2014) menemukan bahwa likuiditas tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap dividend payout ratio. 

Penelitian ini didasari oleh penelitian yang dilakukan oleh Musiega  

(2013), dengan menganalisis pengaruh variabel bebas (likuiditas, profitabilitas 

dan kesempatan tumbuh) terhadap variabel terikat (dividend payout ratio) dengan 

risiko bisnis sebagai variabel moderating. Penelitian ini menggunakan sampel 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia dimana periode penelitian dari 

tahun 2011-2014. Dari penelitian tersebut penelitian ini bertujuan untuk mengkaji 

kembali dengan mengambil obyek penelitian perusahaan manufaktur di BEI. Dari 

uraian diatas, maka judul penelitian ini yaitu “Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, 

dan Kesempatan Tumbuh Terhadap Dividend Payout Ratio dengan Risiko Bisnis 

Sebagai Variabel Moderating Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek 

Indonesia”. 
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1.2 Rumusan Masalah  

Sesuai dengan uraian yang dijelaskan sebelumnya maka rumusan masalah 

penelitian ini yaitu: 

1. Apakah likuiditas memiliki pengaruh pada dividend payout ratio? 

2. Apakah profitabilitas memiliki pengaruh pada dividend payout ratio? 

3. Apakah kesempatan tumbuh memiliki pengaruh pada dividend payout ratio? 

4. Apakah risiko bisnis memiliki pengaruh pada dividend payout ratio? 

5. Apakah likuiditas memiliki pengaruh pada dividend payout ratio dengan 

risiko bisnis sebagai variabel moderating? 

6. Apakah profitabilitas memiliki pengaruh pada dividend payout ratio dengan 

risiko bisnis sebagai variabel moderating? 

7. Apakah kesempatan tumbuh memiliki pengaruh pada dividend payout ratio 

dengan risiko bisnis sebagai variabel moderating? 

1.3 Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian 

Tujuan penelitian ini yaitu untuk memperoleh bukti empiris Pengaruh 

Likuiditas, Profitabilitas, Dan Kesempatan Tumbuh Terhadap Dividend payout 

ratio Dengan Risiko Bisnis Sebagai Variabel Moderating. Sedangkan manfaat 

penelitian ini yaitu: 

1. Bagi Pengembangan Ilmu Pengetahuan  

Diharapkan dapat digunakan sebagai referensi untuk pengembangan 

penelitian selanjutnya. 

2. Bagi Praktisi  
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Dapat memberikan informasi mengenai likuiditas, profitabilitas, 

kesempatan tumbuh dividend payout ratio dan risiko bisnis. 

1.4  Sistematika Penulisan  

BAB I Pendahuluan 

Bab ini berisi penjelasan tentang latar belakang masalah, rumusan 

masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 

BAB II Tinjauan Pustaka 

Bab ini berisi penjelasan tentang landasan teori, penelitian terdahulu, 

kerangka pemikiran, dan hipotesis yang diusulkan. 

 

BAB III Metode Penelitian 

Bab ini berisi penjelasan berbagai variabel penelitian yang digunakan 

beserta definisi khusus dari masing-masing variabel tersebut, penentuan sampel, 

jenis dan sumber data, serta metode analisis yang digunakan. 

BAB IV Hasil dan Analisis 

Bab ini akan membahas hasil analisis tentang bagaimana pelaksanaan 

pengaruh profitabilitas, likuiditas dan kesempatan tumbuh terhadap dividend 

payout ratio dengan risiko bisnis sebagai variabel moderating. 

BAB V Penutup 

Pada bab ini akan dijelaskan kesimpulan dari hasil penelitian, keterbatasan 

penelitian dan saran-saran bagi peneliti selanjutnya. 

 

 


