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MOTTO 

“Percayalah, seberat apapun masalah hidup kita hari ini, akan tiba masanya saat 

kita berdiri dan menoleh ke belakang, kita tersenyum. Kita telah melewatinya dan 

kita menjadi lebih baik” 

(Tere Liye) 

 

“Sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan” 

(Al-Insyirah 6) 

 

“Sesungguhnya Allah tidak akan mengubah keadaan suatu kaum sebelum mereka 

mengubah keadaan diri mereka sendiri” 

(Ar-Ra’d 11) 
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ABSTRAK 

 Fitri Rahmawati, NIM 1722100010, Program Studi Akuntansi Fakultas 

Ekonomi Universitas Widya Dharma Klaten, Judul Skripsi: “Pengaruh 

Profitabilitas, Kebijakan Utang, Ukuran Perusahaan, Kesempatan Investasi, 

dan Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan 

Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019” 

 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji (1) pengaruh profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen, (2) pengaruh kebijakan utang terhadap kebijakan 

dividen, (3) pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan kebijakan dividen, 

(4) pengaruh kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen, (5) pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen. 

 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2019. Pemilihan sampel dengan menggunakan 

teknik purposive sampling, diperoleh 36 perusahaan yang memenuhi kriteria 

sampel dalam penelitian ini. Metode analisis yang digunakan antara lain uji 

statistik deskriptif, uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas 

dan uji heteroskedastisitas serta uji hipotesis menggunakan metode regresi linier 

berganda, uji-F (simultan), uji-t (Parsial) dan uji determinasi. 

 Hasil penelitian ini menunjukkan profitabilitas, kebijakan utang, dan 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen sedangkan 

ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen dan 

kesempatan investasi berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Kata Kunci: Profitabilitas, Kebijakan Utang, Ukuran Perusahaan, 

Kesempatan   Investasi, Kepemilikan Manajerial, Kebijakan 

Dividen 

 

 

 

 

 

 

  



 
 

xviii 
 

ABSTRACT 

 Fitri Rahmawati, NIM 1722100010, Accounting Study of the Faculty of 

Economics, University of Widya Dharma Klaten, Thesis Title: "The Effect of 

Profitability, Debt Policy, Firm Size, Investment Opportunities, and 

Managerial Ownership to Dividend Policy in Manufacturing Companies 

Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019" 

 The purpose of this study is to examine (1) the effect of profitability to 

dividend policy, (2) the effect of debt policy to dividend policy, (3) the effect of 

firm size to dividend policy, (4) the effect of invesment opportunities to dividend 

policy, (5) the effect of managerial ownership to dividend policy. 

 The population in this study are manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2019. The sample selection using purposive 

sampling technique, obtained 36 companies that meet the sample criteria in this 

study. The analytical methods used include descriptive statistical tests, classical 

assumption tests including normality tests, multicollinearity tests, and 

heteroscedasticity tests and hypothesis testing using multiple linear regression, F-

test (simultaneous), t-test (partial), and determination test. 

 The results of this study indicate that profitability, debt policy, and 

managerial ownership have no effect to dividend policy, firm size has a negative 

effect to dividend policy and investment opportunities have a positive effect to 

dividend policy. 

Keywords: Profitability, Debt Policy, Firm Size, Investment Opportunity, 

Managerial Ownership, Dividend Policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Seiring dengan berjalannya waktu, perkembangan ekonomi serta 

persaingan antar perusahaan di Indonesia semakin meningkat. 

Kementerian Perindustrian menyebut kondisi bisnis yang dihadapi oleh 

para pelaku industri manufaktur Indonesia terus membaik pada 

pertengahan kuartal kedua tahun 2019 (www.cnnindonesia.com). Hal ini 

mendorong manajer untuk dapat bertindak efektif dan efisien dalam 

mengelola perusahaan. 

Untuk dapat terus menjalankan usaha, setiap perusahaan 

membutuhkan dana. Keberadaan pasar modal memudahkan perusahaan 

yang membutuhkan dana untuk aktivitas perusahaan dan juga bagi 

masyarakat (investor) dalam melakukan investasi pada sebuah perusahaan. 

Pasar modal sebagai wadah untuk mencari dana bagi perusahaan dan 

wadah berinvestasi bagi pemodal menyangkut kepentingan banyak pihak 

menurut Raharjaputra (2009).  

Tujuan investor menginvestasikan dananya kepada suatu 

perusahaan adalah untuk memaksimalkan return (tingkat pengembalian).  

Return tersebut dapat berupa pendapatan dividen (dividend yield) ataupun 

pendapatan selisih harga jual saham terhadap harga beli  (capital gain). 

Dividen yang stabil akan meningkatkan kepercayaan investor kepada 

perusahaan tersebut dan akan mengurangi keraguan investor pada saat 



2 
 

 
 

menginvestasikan modalnya, akan tetapi perusahaan harus memikirkan 

pertumbuhannya (Sulistiyawati, 2019). 

Menurut Dewi dan Sedana (2018), kebijakan dividen sering 

menimbulkan konflik kepentingan antara pihak manajemen perusahaan 

dengan pihak pemegang saham. Kebijakan dividen merupakan suatu 

keputusan yang sulit bagi pihak manajemen perusahaan, karena 

pembagian dividen di satu sisi akan memenuhi harapan investor untuk 

mendapatkan return  sebagai keuntungan dari investasi yang 

dilakukannya, sedangkan di sisi lain bagi perusahaan dengan pembagian 

dividen diharapkan tidak akan mengancam kelangsungan dari perusahaan 

tersebut. Manajemen perusahaan harus dapat menentukan suatu kebijakan 

yang adil antara pemegang saham dengan dividen  dan perusahaan dengan 

pertumbuhan perusahaan. Dalam penelitian ini akan digunakan faktor-

faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu profitabilitas, 

kebijakan utang, ukuran perusahaan, kesempatan investasi dan 

kepemilikan manajerial. 

Profitabilitas merupakan faktor utama bagi perusahaan dalam 

membagikan dividen kepada pemegang saham atau investor. Karena 

profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan 

keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset dan modal saham 

tertentu (Hanafi dan Halim, 2016:81). Perusahaan akan membagikan 

dividen jika perusahaan tersebut memperoleh keuntungan bersih setelah 

dipenuhi kewajiban utamanya, yaitu membayar beban bunga dan pajak. 
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Hasil penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Sedana (2018) 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. Namun, hasil penelitian berbeda dikemukakan oleh Sulistiyawati 

(2019) yaitu profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  

Kebijakan utang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang 

bersumber dari pihak eksternal. Perusahaan dinilai berisiko apabila 

memiliki porsi utang yang besar, namun sebaliknya apabila perusahaan 

menggunakan utang yang kecil atau tidak sama sekali maka perusahaan 

dinilai tidak dapat memanfaatkan tambahan modal dari pihak eksternal. 

Penelitian yang dilakukan oleh Sumanti dan Mangantar (2015) 

menyatakan bahwa kebijakan utang berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Hasil yang berbeda diungkapkan oleh Hardi dan 

Andestiiana (2018) yang menyatakan bahwa kebijakan utang tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Ukuran perusahaan adalah skala besar kecilnya suatu perusahaan. 

Perusahaan dengan ukuran yang besar cenderung memiliki suatu 

kemudahan dalam aksesnya menuju pasar modal karena dianggap dapat 

membagikan dividen yang stabil kepada pemegang saham. Hasil 

penelitian dari Dewi (2008) mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Namun, hasil berbeda  

diungkapkan oleh Kapoor (2009) mengungkapkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
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Kesempatan investasi adalah kesempatan perusahaan untuk 

melakukan investasi baru yang menguntungkan karena kondisi perusahaan 

mengalami pertumbuhan. Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari 

pertumbuhan penjualan periode tertentu (sales growth).  

Penelitian yang dilakukan oleh Sulistiyawati (2019) dan 

Widyawati (2018) mengungkapkan bahwa kesempatan investasi 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Namun, hasil berbeda 

diungkapkan oleh Hastuti (2013) mengungkapkan bahwa kesempatan 

investasi tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Kepemilikan manajerial adalah besaran proporsi saham yang 

dimiliki oleh manajemen di suatu perusahaan. Untuk mengetahui besarnya 

persentase kepemilikan saham manajer suatu perusahaan dapat dilihat dari 

laporan keuangan perusahaan. Hasil penelitian dari Sulistiyawati (2019) 

mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. Namun berbeda dengan hasil penelitian 

Yunisari dan Ratnadi (2018) mengungkapkan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian mengenai kebijakan dividen telah banyak dilakukan, 

namun menunjukkan ketidakkonsistenan. Adanya ketidakkonsistenan 

tersebut membuat peneliti termotivasi untuk melakukan penelitian 

mengenai kebijakan dividen. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya adalah adanya variasi variabel independen dan tahun 
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pengamatan dalam penelitian. Peneliti saat ini melakukan penelitian pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019.  

Perusahaan manufaktur dipilih sebagai subjek dalam penelitian ini 

karena industri manufaktur merupakan salah satu sektor yang 

menyumbang cukup signifikan bagi total investasi di Indonesia. Pada 

triwulan I tahun 2019, industri pengolahan nonmigas berkontribusi sebesar 

18,5 persen atau Rp16,1 triliun terhadap realisasi penanaman modal dalam 

negeri (PMDN), sehingga dapat dikatakan perusahaan manufaktur 

mempunyai kontribusi besar terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. 

(www.kemenperin.go.id). Pada tahun 2019 kondisi bisnis para pelaku 

industri manufaktur Indonesia terus membaik, pertumbuhan perusahaan 

yang tinggi ini akan menarik minat investor dan hal ini akan berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen suatu perusahaan.  

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini diberi judul “Pengaruh 

Profitabilitas, Kebijakan Utang, Ukuran Perusahaan, Kesempatan 

Investasi, dan Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen 

pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2019” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang kita bahas sebelumnya, maka 

peneliti merumuskan beberapa masalah sebagai berikut ini. 

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2019? 
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2. Apakah kebijakan utang  berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2019? 

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2019? 

4. Apakah kesempatan investasi berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2019? 

5. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 

2019? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, maka tujuan yang 

ingin dicapai dari penelitian adalah sebagai berikut ini. 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019. 

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kebijakan utang terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019. 

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019. 
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4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kesempatan investasi 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019. 

5. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019. 

D. Manfaat Penelitian 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

manfaat bagi berbagai pihak yang berkepentingan, antara lain sebagai 

berikut ini. 

1. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak 

investor khususnya calon investor, sebagai bahan pertimbangan dalam 

menanamkan saham atau modalnya dengan memperhatikan variabel 

profitabilitas, kebijakan utang, ukuran perusahaan, kesempatan 

investasi, dan kepemilikan manajerial terkait dengan tingkat 

pengembalian yang berupa dividen. 

2. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

manajemen perusahaan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dalam menentukan kebijakan dividen berkaitan dengan 

profitabilitas, kebijakan utang, ukuran perusahaan, kesempatan 

investasi, dan kepemilikan manajerial. 
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3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebahai bahan referensi dan 

sumber informasi bagi peneliti selanjutnya mengenai faktor-faktor 

yang memengaruhi kebijakan dividen. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

A. SIMPULAN  

Berdasarkan analisis data dan pengujian hipotesis yang dilakukan oleh 

peneliti, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut ini. 

1. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2019. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih 

menyimpan keuntungan perusahaan sebagai laba ditahan daripada 

membayar dividen yang tinggi kepada pemegang saham, terutama 

perusahaan yang mempunyai rencana untuk berinvestasi di masa yang 

akan datang.  

2. Kebijakan utang tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2019. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki 

kebijakan utang memilih menggunakan dana tersebut untuk biaya 

operasional perusahaan, dalam hal ini untuk pembelian aset 

perusahaan. 

3. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2019. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan 

semakin rendah dividen yang dibagikan kepada pemegang saham 

karena perusahaan yang besar lebih memilih menggunakan laba atau 
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aset yang dimiliki untuk investasi supaya ukuran perusahaan tetap 

stabil atau bahkan semakin besar.  

4. Kesempatan investasi berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2019. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kesempatan 

investasi perusahaan semakin tinggi pula dividen yang dibagikan 

kepada pemegang saham. Karena apabila perusahaan memiliki 

kesempatan investasi yang tinggi akan menarik perhatian investor 

untuk berinvestasi di perusahaan yang nantinya dapat digunakan untuk 

membiayai investasi.  Ketika investasi yang dilakukan perusahaan 

menghasilkan keuntungan yang besar, keuntungan tersebut dapat 

digunakan untuk membayar dividen yang tinggi kepada pemegang 

saham.  

5. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2019. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa besar kecilnya kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap pembayaran dividen. 

Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

diduga karena proksi kepemilikan manajerial yang kecil sehingga 

manajer tidak terlalu memperdulikan pembagian dividen. 
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B. SARAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan yang diperoleh, adapun 

saran yang dapat diberikan peneliti sebagai berikut ini. 

1. Bagi perusahaan, sebaiknya lebih meningkatkan kinerjanya agar dapat 

.menghasilkan laba yang tinggi untuk menyejahterakan para 

pemegang saham dengan membayarkan dividennya. Selain itu, 

dengan laba yang tinggi dapat mempertahankan kelangsungan hidup 

perusahaan tersebut. 

2. Bagi investor, sebaiknya memperhatikan ukuran perusahaan dan 

kesempatan investasi dalam pengambilan keputusan untuk 

menanamkan modalnya, karena ukuran perusahaan dan kesempatan 

investasi mempengaruhi kebijakan dividen. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambah periode 

pengamatan agar sampel yang dihasilkan lebih banyak sehingga 

mempermudah penelitian serta dapat membandingkan antar periode. 

Selain itu, peneliti juga diharapkan menguji variabel lainnya yang 

diduga dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Hal ini disebabkan 

karena kebijakan dividen yang dipengaruhi oleh profitabilitas, 

kebijakan utang, ukuran perusahaan, kesempatan investasi, dan 

kepemilikan manajerial dalam penelitian ini hanya sebesar 20,7% dan 

sisanya yaitu 70,3% dipengaruhi oleh faktor lain.   
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