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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas (X) terhadap kebijakan dividen
(Y) melalui profitabilitas (Z) sebagai variable intervening pada perusahaan Investor33 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Penelitian ini merupakan penelitian
kuantitatif. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis jalur (Path
Analysis) dengan menggunakan aplikasi SmartPLS Versi 3.0. Jumlah sampel yang digunakan
dalam penelitian ini sebanyak 24 perusahaan dengan menggunakan teknik purposive sampling.
Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa Likuiditas (X) tidak berpengaruh terhadap
Kebijakan Dividen (Y), Likuiditas (Y) tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas (Z),
Profitabilitas (Z) berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen (Y), dan Profitabilitas (Z) tidak
mampu memediasi Likuiditas (X) terhadap Kebijakan Dividen ().

Kata Kunci: Likuiditas, Profitabilitas, Kebijakan Dividen

Abstract

This study aims to find out the effect of liquidity (X) on dividend policy (Y) through
profitability (Z) as an intervening variable in Investor33 companies listed on the Indonesia
Stock Exchange for the 2016-2020 period. This study employs a quantitative research method.
The analysis method in this study is path analysis using the SmartPLS Version 3.0
application. The number of samples taken in this study amounts to 24 companies using the
purposive sampling technique. The resultsof this study indicate that Liquidity (X) has no effect
on Dividend Policy (Y), Liquidity (Y) has no effect on Profitability (Z), Profitability (Z) affects
Dividend Policy (Y), and Profitability (Z) is not able to mediate Liquidity (X) on Dividend
Policy (Y).
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PENDAHULUAN

Perusahaan dalam bisnis yang modern harus mampu menjaga kinerjanya
dengan baik. Oleh karena itu, perusahaan harus memperhatikan sumber dana yang
ada, dan mendorong kinerja perusahaan dengan cara mempengaruhi investor. Bagi
Investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan mengharapkan
pengembalian investasi, salah satunya dalam bentuk deviden (Abdul Karim, 2023).
Untuk itu perusahaan harus menentukan pembagian keuntungan yang tepat. Jika
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perusahaan membagikan dividen lebih besar dari laba ditahan, maka akan
mengurangi dana internal perusahaan yang seharusnya digunakan untuk membiayai
kegiatan perusahaan. Namun jika dividen yang dibagikan lebih besar akan menarik
investor untuk menanamkan sahamnya di perusahaan tersebut (Enow & Isaacs, 2018).

Kebijakan dividen merupakan kebijakan strategis yang diambil oleh manajemen
keuangan untuk menentukan proporsi keuntungan yang dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen tunai, dividen yang dikonversi dalam bentuk saham,
pemecahan saham, dan penarikan saham (Hasniati dkk, 2023). Semua alternatif
kebijakan tersebut diambil untuk meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham
(Simetris & Darmawan, 2019). Kebijakan dividen dapat diukur dengan menggunakan
Dividen Payout Rasio, hasil penelitian ini dilakukan oleh (Dianty dkk, 2019),
(Thunggalia dkk, 2018), (Roshidayah dkk, 2021). Dividen Payout Rasio yaitu kecil
besarnya ukuran DPR dapat mempengaruhi pemegang saham dalam keputusan
investasi, namun di sisi lain dapat mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan.
Menurut Ifada & Yunandriana (2018), perusahaan dengan dividend payout ratio yang
rendah lebih memilih pendanaan internal sehingga akan mengurangi pendanaan atau
hutang eksternal. Hal ini berdasarkan signaling theory menjelaskan bahwa
pembayaran dividen menunjukkan bahwa perusahaan cenderung memprediksi arus
kas masa depan (Karim dkk, 2023). Sinyal bahwa suatu perusahaan memiliki potensi
arus kas yang tinggi memungkinkan investor untuk memprediksi kinerja perusahaan,
sehingga terjadi penyesuaian harga saham karena banyak investor yang berinvestasi
pada perusahaan tersebut. Adapun factor yang mempengaruhi kebijakan dividen
adalah likuiditas.

Tingkat likuiditas yang tinggi dapat mewakili kinerja perusahaan yang baik. Hal
ini dikarenakan perusahaan dapat lebih mudah memenuhi kewajiban dividennya
dengan tingkat likuiditas yang tinggi. Menurut Hery (2019), likuiditas adalah
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dan membayar hutang
jangka pendek. Likuiditas suatu perusahaan merupakan faktor penting yang harus
diperhatikan sebelum menentukan jumlah dividen yang akan dibayarkan kepada
pemegang saham (Perdana, 2018). Beberapa penelitian terdahulu yang menjelaskan
hubungan antara likuiditas terhadap kebijakan dividen adalah penelitian yang
dilakukan oleh (Larasati, 2018) yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki
likuiditas yang baik cenderung akan lebih baik dalam membayarkan dividen. Hasil
penelitian yang didukung oleh (Kurniawan & Jin, 2017), (Dewi & Sedana, 2018),
(Nugraheni & Mertha, 2019), (Estuti, 2020) menyatakan bahwa likuiditas dapat
mempengaruhi kebijakan dividen, namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan
oleh (Estuti, 2020) Permatasari, 2017), (Ginting, 2018), (Apriliyona dan Asyik, 2020),
dan (Christiani dan Rure, 2019) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh (Cahyani & Badjra, 2017) menyatakan
bahwa likuiditas berpengaruh kebijakan dividen tetapi melalui profitabilitas, semakin
tinggi likuiditas maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Dividen merupakan arus kas keluar, sehingga semakin
besar jumlah kas yang tersedia dan likuiditas perusahaan, maka semakin besar pula
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan profitabilitas. Hasil penelitian ini
didukung oleh (Sapitri dkk, 2018), (Susilawati dkk, 2020), dan (Suryani, 2021) yang
menyatakan bahwa profitabilitas dapat memediasi likuiditas terhadap kebijakan
dividen. Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang menjadi pertimbangan bagi
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perusahaan untuk membagikan dividen. Profitabilitas adalah tingkat laba bersih yang
diperoleh perusahaan dengan menjalankan usahanya selama periode waktu tertentu
(Susila dan Prena, 2019). Beberapa penelitian terdahulu seperti (Ardyatama, 2018),
(Bima, 2019), dan (Sri & Purnawati, 2019) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh pada kebijakan dividen. Namun pada penelitian (Mangundap dkk, 2018)
dan (Newi & Afriney, 2019) menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Kajian Teoritik
Likuiditas dan Kebijakan Dividen

Likuiditas perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan untuk
mendanai kegiatan operasional dan melunasi kewajiban perusahaan. Likuiditas
perusahaan diasumsikan menjadi indikator tingkat pengembalian investasi dalam
bentuk dividen. Current Ratio merupakan proksi untuk mengukur likuiditas
perusahaan, karena Current Ratio digunakan untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kemampuan jangka pendeknya, Nur (2018). Beberapa
penelitian terdahulu yang menggambarkan hubungan likuiditas ke kebijakan dividen
adalah penelitian yang dilakukan oleh Sudjarni (2015), Lestari dkk (2016) dan Ginting
(2018) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen.
H1: Likuiditas berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas dan Profitabilitas

Likuiditas memiliki peranan penting bagi perusahaan dalam keberhasilan
suatu usaha, karena perusahaan perlu memastikan tidak akan terjadi kekurangan atau
kelebihan likuiditas untuk memenuhi kewajiban jangka pendek Adita (2018).
Perusahaan yang memiliki nilai likuiditas yang tinggi akan memiliki risiko yang
rendah dan juga akan memiliki profitabilitas yang rendah. Selain itu, likuiditas yang
terdiri dari kewajiban lancar dan aktiva lancar merupakan bagian dari modal
perusahaan yang beredar dalam jangka pendek dapat digunakan untuk menghasilkan
laba (Afriyani & Jumria, 2020). Beberapa penelitian terdahulu yang menggambarkan
hubungan likuiditas ke profitabilitas yaitu penelitian yang dilakukan oleh Santini &
Baskara (2018), Ardiana (2018), Rahmah et al (2016) dan Cristina & Artini (2018) yang
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas.
H2: Likuiditas berpengaruh terhadap Profitabilitas

Profitabilitas dan Kebijakan Dividen

Pembagian dividen merupakan salah satu pertimbangan perusahaan yaitu
profitabilitas, jika tingkat profitabilitas suatu perusahaan tinggi maka pembagian
dividen juga tinggi. Sebaliknya jika profitabilitas perusahaan rendah maka
perusahaan akan cenderung mengurangi atau tidak membagikan dividen kepada
investor. Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi berarti
perusahaan tersebut dalam kondisi baik. Beberapa penelitian terdahulu yang
menggambarkan hubungan profitabilitas ke kebijakan dividen yaitu penelitian yang
dilakukan oleh Wahyuni (2018), Puspitaningtyas (2019), dan Ginting (2018) yang
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijkan dividen.
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H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas, Kebijakan Dividen dan Profitabilitas

Perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik dianggap memiliki kinerja yang
baik oleh investor. Likuiditas perusahaan merupakan salah satu pertimbangan utama
dalam kebijakan dividen. Semakin tinggi likuiditas, semakin besar kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Wahyuni dkk, 2022).
Dividen merupakan arus kas keluar, sehingga semakin besar jumlah kas yang tersedia
dan likuiditas perusahaan, maka semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba. Profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba (Karim dkk, 2022). Perusahaan yang
memperoleh laba dapat memberikan sinyal kepada publik tentang kemampuannya
membayar deviden. Berapa penelitian terdahulu yang menggambarkan hubungan
likuiditas terhadap kebijakan dividen melalui profitabilitas sebagai variabel
intervening yaitu penelitian yang dilakukan oleh Cahyani (2017) dan Sapitri et al
(2018).
H4: Likuiditas berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen melalui Profitabilitas

METODOLOGI

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Investor33 yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020. Adapun jenis penelitian ini yaitu penelitian
kuantitatif. Purposive sampling digunakan dengan kriteria sampel: perusahaan listing
di BEI dan memiliki laporan keuangan lengkap selama periode 2016-2020. Sehingga
diperoleh 24 perusahaan selama periode 2016-2020. Adapun analisis data
menggunakan SmartPLS versi 3.0.

Konstruk penelitian ini secara umum menggunakan beberapa variabel yang
akan diukur dan dikategori sebagai berikut:
Penelitian ini secara umum menggunakan beberapa variabel yang akan diukur dan
dikategorikan sebagai berikut:

Tabel 1. Operasional Variabel

Variabel Indikator Skala
Likuiditas (X)
Sumber : (Febriani, 2020 CR = Current Assets Rasio
dan Oktaviarni et al, 2019) Current Liabilities
Profitabilitas (Z) Rasio
Sumber : (Afriyani & ROA = Total Bersih
Jumria, 2020, dan Total Aset
Oktaviarni et al, 2019)
Kebijakan Dividen (Y) Rasio
Sumber : (Erawati & Sari, DPR — Dividen Per Lembar Saham
2021, Hariyanti dkk, 2021 ) Current Liabilities
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Adapun model penelitian sebagai berikut:

Likuiditas R Kebijakan
) > Dividen
(Y)
Profitabilitas
2)
Gambar 1. Model Penelitian.
HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil olahan data dengan menggunakan SPSS Versi 25 di peroleh
hasil:
Berdasarkan hasil olahan data dengan menggunakan SmartPLS Versi 3.0 di peroleh
hasil.

Uji Validitas
Tabel 2. Hasil Pengujian Convergent Validity pada Nilai Outer
Loadings

Kebijakan 1 Profitabilitas
Ddividen Y Likuiditas_X 7

Kebijakan Ddividen 1,000

Likuiditas 1,000

Profitabilitas 1,000

Berdasarkan tabel 2. setiap variable memenuhi syarat dengan memiliki nilai
loading diatas 0,70, menunjukkan bahwa semua loading factor memiliki nilai diatas 0,70
sehingga konstruk untuk semua variabel sudah tdiak ada yang di eliminasi dari model
dan dapat disimpulkan bahwa konstruk telah memenubhi kriteria convergent validity.

Uji Reliabilitas

Tabel 3 Construct Reliability dan Validity

Cronbach's tho A Composite | Average Variance
Alpha - Reliability | Extracted (AVE)
Kebijakan
Ddividen_ Y 1,000 | 1,000 1,000 1,000
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‘Likuiditas_x‘ 1,000‘ 1,000‘ 1,000‘ 1,000‘
‘P;"f‘tab‘htas 1,000‘ 1,000’ 1,000‘ 1,000‘

Berdasarkan table 3. nilai Average Variance Extracted (AVE) semua variable lebih
besar dari 0,5. Maka dari itu dapat disimpulkan bahwa pengujian Construct reliability
dengan AVE dikatakan baik. Untuk pengujian Construct reliability pada Cronbach’s
Alpha harus lebih besar dari 0,70. Sedangkan nilai Composite reliability harus lebih besar
dari 0,60.

Reliability juga dapat dilihat dari nilai reliabilitas suatu variabel dan nilai
Average Variance Extracted (AVE) dari masing-masing variabel. Variabel dikatakan
memiliki reliabilitas yang tinggi jika nilai composite reliability diatas 0.70 dan AVE
berada di memenuhi composite reliability karena nilainya diatas angka yang
direkomendasikan, yaitu diatas 0.70 yang sudah memenuhi kreteria reliabel. Maka
dapat dikatakan bahwa table diatas terlihat semua variabel sudah memenubhi syarat,
maka dari itu dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel dikatakan reliabel.

Uji Hipotesis
Berdasarkan hasil perhitungan melalui bootstrapping di SmartPLS dapat

diketahui pengaruh dari antar variable penelitian melalui gambar berikut:

Gambar 2 Hasil Uji Bootstrapping

— 1.000 ——Kebijakan D...

Likuiditas ‘ebijakan Dividen
Y

0.129 -0.148

Profitabilitas 1.000

Profitabilitas

Tabel 4 Hasil Uji Bootstrapping Pengaruh Langsung

Original Sample Standard T Statistics P
Sample (O) Mean  Deviation (|O/STDEV|) Values

(M) (STDEV)
Likuiditas X -> -0,077 -0,077 0,059 1,305 0,193
Kebijakan Ddividen_Y
Likuiditas_X -> 0,129 0,144 0,079 1,628 0,104
Profitabilitas _Z
Profitabilitas _Z -> -0,149 -0,149 0,043 3,420 0,001

Kebijakan Ddividen_Y
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Berdasarkan hasil uji hipotesis secara langsung yang ditampilakan pada tabel 3
di atas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Likuiditas tidak berpengaruh pada kebijakan dividen. Hasil uji hipotesis mengacu
pada nilai P Value yaiu sebesar 0,193 (>0,05), maka dapat disimpulkan bahwa (X)
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Y).

2. Likuiditas tidak berpengaruh pada profitabilitas. Hasil uji hipotesis mengacu pada
nilai P Value yaitu sebesar 0,104 (>0,05), maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas
(X) tidak berpengaruh terhadap profitabilitas (Z).

3. Profitabilitas berpengaruh pada kebijakan dividen. Hasil uji hipotesis mengacu
pada nilai P Value yaitu sebesar 0,001 (<0,05), maka dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas (Z) berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Y).

Tabel 5. Hasil Uji Bootstrapping Pengaruh Tidak Langsung

Orwiel [ Sample [ Sandat |t sics [

() M) (STDEV) (]O/STDEV |) | Values
Likuiditas X -> Profitabilitas
_Z -> Kebijakan Ddividen_Y -0,019 -0,020 0,012 1,566 0,118

Berdasarkan hasil uji hipotesis secara tidak langsung yang ditampilakan pada
tabel 4 di atas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:

Likuiditas (X) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Y) melalui
profitabilitas (Z). Hasil uji hipotesis mengacu pada nilai P Value yaitu 0,118 (>0,05),
maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas (X) tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen (Y) melalui profitabilitas (Z).

Pembahasan
Pengaruh Likuiditas (X) Terhadap Kebijakan Dividen (Y)

Likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada Investor33 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. Dikarenakan current ratio
tidak mempengaruhi tingkat kebijakan dividen perusahaan, hal ini disebabkan
likuiditas yang tinggi oleh perusahaan tidak digunakan untuk membayar dividen kas,
melainkan dialokasikan untuk pembelian asset baru atau digunakan untuk perluasan
usaha. Perusahaan yang memiliki Likuiditas yang tinggi menyebabkan perusahaan
memiliki free cash flow yang tinggi. Sehingga, manajer pada perusahaan free cash flow
yang tinggi cenderung tidak membagikan dividen tetapi menggunakan kas tersebut
untuk melakukan investasi yang kurang menciptakan nilai bagi perusahaann.
Menurut (Christiani & Rure, 2019) Perusahaan yang memiliki Likuiditas yang tinggi
cenderung membagikan dividen yang rendah atau tidak sama sekali. Namun,
perusahaan yang memiliki likuiditas rendah cenderung membagikan dividen yang
tinggi. Hal ini sesuai dengan theory signalling, walaupun likuiditasnya rendah tapi
profitabilitasnya tinggi perusahaan tidak memiliki cukup kas untuk membagikan
dividen dalam bentuk saham (stock dividend) untuk menunjukkan kepada pemegang
saham bahwa perusahaan memiliki kinerja yang bagus dalam menghasilkan profit.
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Pengaruh Likuiditas (X) Terhadap Profitabilitas (Z)

Likuiditas tidak mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Hal ini dikarenakan
dari nilai likuiditas tidak mampu mengubah profit perusahaan, bahkan likuiditas
yang tinggi tidak selalu menguntungkan karena berpeluang menimbulkan dana yang
menganggur (Idle) yang seharusnya dapat digunakan untuk berinvestasi dalam
proyek-proyek yang menguntungkan perusahaan. Menurut (Kresnawati & Sartika,
2022) Likuiditas mencerminkan ukuran-ukuran kinerja manajemen diihat dari sejauh
mana manajemen dapat mengelola modal kerja yang didanai dari hutang lancar dan
saldo kas perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas (Z) Terhadap Kebijakan Dividen (Y)

Meningkatnya Profitabilitas akan berpengaruh pada meningkatnya kebijakan
dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR). Maka dari itu semakin
besar tingkat laba yang diperoleh perusahaan maka akan mempengaruhi dividen
yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dimana dividen yang dibagikan
juga semakin besar. Jika laba yang digunakan semakin tinggi hal ini dapat
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan semakin baik. Semakin baik kinerja
perusahaan akan menciptakan respon yang positif kepada investor sehingga
membuat harga saham semakin meningkat. Berpengaruhnya profitabilitas terhadap
kebijakan dividen disebabkan profit menjadi faktor penentu kebijakan dividen, karena
pembayaran dividen berasal dari laba bersih yang dihasilkan pada satu periode
operasionalnya, semakin besar profitabilitas yang diperoleh perusahaan maka
semakin besar pula kapabilitas perusahaan untuk membagikan laba. Menurut
(Maryam et al, 2020) Besarnya laba yang dihasilkan perusahaan yang berasal dari
tingkat penjualan maka akan berdampak pada naiknya harga saham. Peningkatan
laba perusahaan akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan dengan mengharapkan imbal hasil yang baik yaitu capital again maupun
dividen.

Pengaruh Likuiditas (X) Terhadap Kebijakan Dividen (Y) Melalui Profitabilitas (Z)
Sebagai Variabel Intervening

Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi likuiditas
terhadap kebijakan dividen. Perusahaan yang mempunyai nilai likuiditas yang tinggi
dan nilai pofit yang tinggi cenderung lebih memilih untuk menahan laba yang di
perolehnya ketimbang harus membagikan dividen. (Ghofar & Mahmudji, 2022).

Profitabilitas tidak mampu menjadi mediator hubungan antara likuiditas
dengan kebijakan dividen. Likuiditas yang menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam mendanai kegiatan operasional dan memenuhi kewajiban jangka pendek
perusahaan, jika likuiditas perusahaan baik maka kemungkinan perusahaan akan
membagikan dividennya kepada pemegang saham. Namun berdasarkan penelitian
ini, tinggi rendahnya likuiditas dan profitabilitas yang menunjukkan laba yang
dimiliki perusahaan tidak memberikan pengaruh terkait keputusan perusahaan
dalam pembagian dividen. Perusahaan yang memiliki laba dan mampu memenuhi
hutang jangka pendeknya tidak menjadi jaminan perusahaan akan membagikan
dividen, begitupun kondisi sebaliknya. Perusahaan tidak menjadikan likuiditas
sebagai bahan pertimbangan untuk keputusan pembagian dividen, karena
perusahaan mempertimbangkan tujuan yang ingin dicapai pada periode tertentu.
Seperti jika perusahaan memutuskan untuk menggunakan laba sebagai kelanjutan

238 | SEIKO : Journal of Management & Business, 6(2), 2023



Likuiditas, Kebijakan Dividen Dan Profitabilitas Sebagai Variabel...

modal operasional maupun kebutuhan perusahaan lainnya, sehingga laba tersebut
tidak dibagikan kepada investor.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan pada perusahaan
Investor33 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu : Likuiditas tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Likuiditas tidak berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Namun profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh
likuiditas terhadap kebijakan dividen.

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan proksi profitabilitas
yang lain seperti Return On Equity (ROE) atau Return On Invesment (ROI) untuk
membandingkan hasil yang lebih baik. Serta menambahkan leverage sebagai variabel
yang mempengaruhi profitabilitas
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