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ABSTRAK 

Analisis Pengaruh Profitabilitas dan Leverage Terhadap Kebijakan Dividen 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

 
Oleh : Dicky Syahreza/2012 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis  pengaruh profitabilitas dan 

Leverage terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI. 

Penelitian ini tergolong penelitian kausatif dengan populasi adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI. Sedangkan sampel penelitian ini ditentukan dengan 
metode purposive sampling dengan kriteria perusahaan yang  melakukan pembayaran 
dividen selama empat tahun berturut-turut selama  periode 2007-2010 sehingga 
diperoleh 71 sampel. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh 
dari www.idx.co.id dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD).  Metode 
analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Untuk pengujian hipotesis 
digunakan uji t statistik.  

Hasil penelitian ini menyimpulkan (1) Profitabilitas berpengaruh  positif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI, (2) Leverage  berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 
dividen  pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.  

 
Kata kunci : Profitabilitas, ROE, Leverage, DER, Kebijakan Dividen, Dividend 

Payout Ratio  
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BAB I 
PENDAHULUAN 

A.Latar Belakang Masalah. 

Pasar modal memiliki peran penting dalam kegiatan ekonomi. Di banyak negara, 

pasar modal telah menjadi salah satu sumber kemajuan ekonomi, karena pasar modal 

dapat menjadi sumber dana alternatif bagi perusahaan-perusahaan. Perusahaan yang 

go public mempunyai akses dana dari publik dengan menjual sebagian 

kepemilikannya kepada investor dengan berbagai instrumen pasar modal. Sementara 

itu, investor menanamkan dananya dengan tujuan mencari pendapatan atau tingkat 

pengembalian investasi, baik berupa capital gain atau dividend. 

Dividen merupakan salah satu bentuk pengembalian investasi (return) saham 

(Tjiptono, 2001:127). Pengembalian investasi dalam bentuk dividen merupakan salah 

satu tujuan investor dalam berinvestasi yang tidak mudah diprediksi. Hal ini 

disebabkan kebijakan dividen yang sulit dan dilematis bagi manajemen dan 

memerlukan pertimbangan yang matang. Sartono (2001:281) menjelaskan bahwa 

manajemen perusahaan harus mengambil keputusan apakah laba yang diperoleh akan 

dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba 

ditahan. 

Kebijakan terhadap pembayaran dividen merupakan keputusan yang sangat 

penting dalam suatu perusahaan. Kebijakan ini akan melibatkan dua pihak yang 

mempunyai kepentingan berbeda yaitu pihak pertama, para pemegang saham dan 

pihak kedua, perusahaan itu sendiri. Dalam memaksimalkan kesejahteraan, investor 
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menginginkan pembayaran dividen yang tinggi sebagai kompensasi dari modal yang 

mereka tanamkan pada perusahaan. Di sisi lain pihak manajemen perusahaan 

menginginkan adanya sisa laba yang tidak dibagikan sebagai laba ditahan di masa 

yang akan datang dan digunakan untuk melakukan investasi kembali dalam rangka 

pemenuhan dana membiayai operasional perusahaan (Warsini, 2003:243). 

Kondisi pasar modal dengan berbagai isunya, baik pasar modal luar negeri 

maupun pasar modal dalam negeri telah memotivasi para peneliti untuk melakukan 

investigasi yang berkaitan dengan permasalahan yang ada di pasar modal, salah 

satunya mengenai dividen. Seperti yang telah dijelaskan di atas bahwa dividen 

merupakan salah satu alasan investor untuk berpartisipasi pada pasar modal. 

Kebijakan dividen merupakan bidang pengamatan yang sampai sekarang masih 

menjadi perhatian berbagai kalangan, baik manajemen, investor maupun peneliti. 

Bagi kalangan akademis, kebijakan dividen masih menjadi perdebatan dengan 

berbagai teori dan hasil penelitian empiris yang tidak konsisten dan bahkan bertolak 

belakang. Sampai saat ini belum ada penjelasan yang dapat diterima secara luas 

mengenai (1) mengapa perusahaan yang memperoleh laba membagikan labanya 

dalam bentuk dividen, (2) mengapa investor jangka panjang tertarik dengan dividen 

dan investor jangka pendek tidak tertarik dengan dividen, (3) seberapa besar deviden 

harus dibayarkan dan sebagainya. 

Modigliani - Miller dalam dividend irrelevance theory mengatakan bahwa nilai 

perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

earnings (laba), tidak pada bagaimana perusahaan memisahkan earning ke ratainted 



3 
 

 

earning (laba ditahan) dan dividen. Dengan kata lain, pembayaran dividen sekarang 

atau nanti adalah tidak relevan dikarenakan menghasilkan nilai perusahaan yang 

sama. Namun teori tersebut bertolak belakang dengan bird in the hand theory dari 

Gordon dan Litner yang mengatakan bahwa investor lebih memilih pembayaran 

dividen daripada capital gain. Kedua teori tersebut menjelaskan inkonsistensi 

mengenai deviden. Oleh karena itu, perlu ditelusuri lebih lanjut mengenai alasan 

perusahaan membagikan deviden atau tidak serta faktor-faktor apa saja yang 

mendasarinya. 

Dikarenakan deviden merupakan salah satu alasan dalam berinvestasi di pasar 

modal maka penelitian ini mencoba untuk menganalisis faktor-faktor yang diduga 

mempengaruhi kebijakan deviden. Menurut Weston dan Copeland (1996:98) 

menyatakan ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu 

Kebutuhan untuk melunaskan hutang, larangan dalam perjanjian hutang, Undang-

undang, Posisi likuiditas, Tingkat ekspansi aktiva, Tingkat laba, Stabilitas laba, 

Peluang ke pasar modal, Kendali, Posisi pemegang saham sebagai pembayar pajak, 

Pajak atas laba yang diakumulasi secara salah. 

Dalam penelitian ini, faktor atau variabel yang digunakan dalam menganalisis 

faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan deviden adalah hutang dan profitabilitas. 

Variabel profitabilitas diukur berdasarkan besaran persentasenya sedangkan variabel 

leverge diukur berdasakan perbandingan antara total utang dengan modal sendiri dari 

pemegang saham. 
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Kebijakan dividen perusahaan diukur dengan menggunakan Dividen Payout 

Ratio (DPR). Rasio ini menunjukkan besarnya dividen yang dibayarkan perusahaan 

dari earning yang diperoleh perusahaan. 

Tabel 1 menunjukkan perkembangan DPR pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI selama periode 2007-2010. 

Tabel 1 Perkembangan DPR pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar  
di BEI Selama Periode 2007-2010. 

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 
 
PT Gudang Garam Tbk melakukan pembayaran dividen teratur setiap tahun 

dengan pertumbuhan. Pertumbuhan tingkat DPR PT Gudang Garam Tbk dari tahun 

2007-2010 secara berurutan adalah 2,49%, 0,38%, dan 4,65%. Pada PT Semen 

Gresik (Persero) Tbk, DPR tahun 2008 mengalami peningkatan tipis sebesar 0,43%, 

lalu mengalami penurunan sebesar 5.88% pada tahun 2009 dan makin menurun pada 

tahun 2010 sebesar 4,17%. Fluktuasi DPR juga terjadi pada PT Multi Bintang 

Indonesia Tbk. Terjadi kenaikan DPR yang cukup tinggi sebesar 52,28% pada tahun 

2008 namun terjadi penurunan yang signifikan juga pada tahun 2009 dan 2010 yaitu 

sebesar 119,58% dan 22,49%. 

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi pengambilan 

keputusan pembagian dividen perusahaan. Profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. Menurut Weston dan Copeland (1998:100) 

No Nama Perusahaan DPR (%) 
2007 2008 2009 2010 

1 PT Gudang Garam Tbk 33,32 35,81 36,19 40,84
2 PT Semen Gresik (Persero) Tbk 50,11 50,54 44,66 40,49
3 Astra Internasional 27,95 13,21 22,98 36,63
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salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah tingkat laba. Tingkat 

hasil pengembalian atas aktiva yang diharapkan menentukan pilihan relatif untuk 

membayar laba tersebut dalam bentuk dividen kepada pemegang saham. 

Investor dalam mempertimbangkan pembuatan keputusan membeli atau 

menjual saham dapat dilakukan dengan cara membandingkan nilai intrinsik dengan 

nilai pasar saham bersangkutan. Return on Equity adalah salah satu rasio profitabilitas 

yang mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan 

berdasarkan modal saham tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari 

sudut pandang pemegang saham.  

 Pada dasarnya, perusahaan cenderung meningkatkan dividen jika terdapat 

tingkat profitabilitas yang tinggi di masa depan dan menurunkan dividen jika 

manajemen yakin bahwa tidak terdapat cash flows yang dapat mendukung 

pembayaran dividen. Perubahan pembayaran dividen ini mengandung informasi yang 

memungkinkan investor merevisi prediksi mereka tentang prospek perusahaan dan 

akibatnya terjadi penyesuaian harga saham ketika perubahan dividen diumumkan.  

Menurut Suad (2002:339), menyatakan bahwa pembagian dividen  dikaitkan 

dengan laba yang di peroleh perusahaan dan tersedia bagi pemegang saham. Laba ini 

ditunjukkan dalam laporan laba rugi. Dalam ROE ada beberapa perubahan didalam 

pengembalian dividen, dimana dividen itu akan tetap sama seperti tahun-tahun 

sebelumnya ataukah berubah. Dalam ROE pengembalian bisa berbentuk dividen dan 

reinvestasi saham.itu semua tergantung tergantung kebijakan perusahaan. Menurut 

West (1997:125), pada prakteknya pembagian dividen dikaitkan dengan laba yang 
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diperoleh perusahaan dan tersedia bagi pemegang saham, laba ini ditunjukan sebagai 

laba setelah pajak ,Investasi perusahaan mungkin berubah-ubah dengan cepat 

sehingga sulit untuk menentukan jumlah dividen yang tinggi. Dilain pihak, 

perusahaan mungkin mengingginkan pembayaran dividen yang tinggi untuk 

menyalurkan dana yang tidak dibutuhkan untuk reinvestasi. 

Ringkasan mengenai profitabilitas perusahaan manufaktur dapat dilihat pada 

tabel 2.  

Tabel 2 perkembangan ROE pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
selama periode 2007-2010 : 

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 

Terlihat dalam Tabel 2 bahwa perusahaan PT Gudang Garam Tbk terjadi 

peningkatan ROE setiap tahunnya. Peningkatan ROE secara berturut-turut dari tahun 

2007-2010. Peningkatan ini memberikan indikasi kepada investor bahwa perusahaan 

ini berada pada keadaan stabil.  Peningkatan persentase ROE PT Gudang Garam Tbk 

tertinggi terjadi pada tahun 2009 sebesar 6,76%. PT Semen Gresik (Persero) Tbk 

terjadi peningkatan ROE pada tahun 2008 dan 2009 sebesar 7,91% dan 1,35% lalu 

terjadi penurunan ROE sebesar 2,36% pada tahun 2010. PT Astra Internasional 

mengalami peningkatan ROE pada tahun 2008 sebesar 3,6% dan pada tahun 2009 

terjadi penurunan ROE sebesar 2,61 % akibat dari naiknya penjualan dari PT Astra 

Internasional.  Namun pada tahun 2010 terjadi peningkatan ROE sebesar 3,96 %.  

No Nama Perusahaan ROE (%) 
2007 2008 2009 2010  

1 PT Gudang Garam Tbk 10.22 12.12 18,88 19,56
2 PT Semen Gresik (Persero) Tbk 26.79 31.27 32,62 30,26
3 PT Astra Internasional 24,18 27,78 25,17 29,13
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Dilihat sisi profitabilitas yang diukur dengan ROE, jika dibandingkan dengan 

Tabel 1 perusahaan yang memiliki ROE besar membayarkan dividen cenderung lebih 

tinggi sedangkan perusahaan yang memiliki ROE kecil membayarkan dividen lebih 

rendah. Pada tahun 2008 PT Gudang garam mengalami kenaikan ROE sebesar 1,90% 

mengakibatkan kenaikan DPR sebesar 1,90%, lalu tahun 2009 terjadi kenaikan ROE 

sebesar  6,76% yang mengakibatkan kenaikan DPR  sebesar  0,38%, dan pada tahun 

2010 PT gudang Garam mengalami kenaikan ROE sebesar 0,68% dan meningkatkan 

DPRnya sebesar 4,65%. Hal ini konsisten dengan teori bahwa tingkat laba 

mempengaruhi kebijakan dividen. 

Selain profitabilitas, laverage juga akan mempengaruhi kebijakan dividen 

perusahaan. Salah satu proksi rasio hutang (leverage) adalah Debt to equity ratio 

(DER). DER menggambarkan rasio yang memperlihatkan perimbangan atau 

komposisi antara aktiva perusahaan yang didanai oleh kreditur dan yang didanai oleh 

modal sendiri. Semakin besar DER menunjukkan semakin besar tingkat 

ketergantungan perusahaan terhadap eksternal sehingga semakin besar pula beban 

biaya utang (biaya bunga) yang harus dibayar. Peningkatan rasio tersebut akan 

berdampak terhadap profitabilitas yang diperoleh perusahaan dikarenakan sebagian 

pendapatan digunakan untuk membayar bunga pinjaman sehingga mengakibatkan 

keuntungan yang akan dibagikan kepada investor juga akan semakin kecil. 

Untuk melihat kaitan antara leverage dengan dividen, Johnson (1995) dalam 

Suharli (2005:291) menyebutkan bahwa perusahaan yang leveragenya tinggi, 

kecenderungan pembayaran dividen rendah karena perusahaan lebih mengutamakan 
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untuk memenuhi kewajiban terlebih dahulu sebelum memberikan laba kepada 

pemegang saham.  

Tabel 3 Perkembangan DER perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
selama periode 2007-2010 : 

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 

Tabel 3 mengindikasikan pertumbuhan DER pada PT Gudang Garam Tbk 

mengalami penurunan setiap periodenya. Ini artinya PT Gudang Garam Tbk berusaha 

untuk terus memperkecil jumlah utang perusahaan. Pada perusahaan PT Semen 

Gresik (Persero) Tbk mengalami fluktuasi persentase DER setiap tahunnya. Pada 

tahun 2008 PT Semen Gresik (Persero) Tbk mengalami peningkatan jumlah DER 

sebanyak 0,03% sedangkan pada tahun 2009 mengalami penurunan sebesar 0,4% dan 

pada tahun 2010 mengalami peningkatan kembali sebesar 0,03%. PT Astra 

Internasional mengalami penurunan persentase DER pada tahun 2008 dan 2009 lalu 

meningkatkan persentase DER pada tahun 2010 yaitu sebesar  0,1%.  

Penurunan DER pada PT Gudang Garam pada tahun 2008 sebesar 0,13% 

mengakibatkan kenaikan DPR sebesar 1,90%, pada tahun 2009 terjadi lagi penurunan 

DER sebesar 0,07% yang menyebabkan kenaikan terhadap DPR sebesar  0,38%, pada 

tahun 2010 PT gudang Garam mengalami penurunan DER sebesar 0,04% dan 

meningkatkan DPRnya sebesar 4,65%. 

No Nama Perusahaan DER (%) 
2007 2008 2009 2010 

1 PT Gudang Garam Tbk 0.68 0.55 0.48 0.44
2 PT Semen Gresik (Persero) Tbk 0.27 0.30 0.26 0.29
3 PT Astra Internasional 1,17 1,21 1 1,1
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Dalam penelitian ini, yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan jenis 

manufaktur yang telah go public yang terdaftar di BEI selama periode 2007-2010. 

Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang mengolah bahan mentah 

ataupun setengah jadi menjadi produk jadi.  

Berdasarkan fenomena yang diungkapkan di latar belakang penelitian maka 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian tentang dividen dengan judul“Analisis 

Pengaruh Profitabilitas dan Leverage Terhadap Kebijakan Dividen pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)”. 

 

B. Identifikasi Masalah  

 Berdasarkan latar belakang diatas, maka dapat diidentifikasi permasalahan 

bahwa: 

1. Dividend Payout Ratio perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2007 – 2010 cenderung mengalami perubahan. 

2. Adanya kecenderungan apabila profitabilitas tinggi maka dividen yang 

dibagikan juga tinggi dan sebaliknya. 

3. Adanya kecenderungan apabila rasio leverage besar maka pembayaran 

dividen cenderung kecil dan sebaliknya. 
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C. Perumusan Masalah 

Dalam memudahkan melakukan penelitian serta memberikan hasil peneltian 

yang tidak bias, permasalahan penelitian dirumuskan dalam pertanyaan-pertanyaan 

penelitian sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap dividen pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI  ? 

2. Bagaimana pengaruh leverage terhadap dividen pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI ? 

D. Tujuan Penelitian 

Berdasarkani pertanyaan penelitian di atas maka tujuan penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap dividen pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI. 

2. Menganalisis pengaruh leverage terhadap dividen pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI. 

E. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai 

kalangan, yaitu: 

1. Penelitian ini berguna untuk menambah wawasan dan pengetahuan 

penulis tentang pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap dividen. 
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Selain itu, penulisan skripsi ini merupakan latihan bagi penulis untuk 

mengembangkan potensi dalam bidang penulisan. 

2. Memberikan gambaran tentang faktor-faktor yang berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen serta memberikan kontribusi terhadap pengembangan 

teori yang berkaitan dengan peranan leverage, profitabilitas, dan dividen. 

3. Penelitian ini juga diharapakan dapat sebagai referensi bagi penelitian 

mendatang. 

4. Disamping manfaat secara teoritis, penelitian ini juga diharapkan 

memberikan kontribusi praktis kepada perusahaan dalam menentuan 

kebijakan dividen serta memotivasi perusahaan untuk membuat laporan 

keuangan yang tepat waktu dan lengkap sehingga dapat menarik perhatian 

investor. 

  


