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[bookmark: _Toc90510892][bookmark: _Toc94248644]ABSTRAK
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan likuiditas perusahaan baik secara simultan maupun parsial terhadap kebijakan dividen perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020. Pengambilan sampel dilakukan dengan teknik purposif sampling dengan perolehan sebanyak 7 perusahaan sebagai sampel penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Penelitian ini menggunakan regresi linear berganda sebagai teknik analisis datanya. Uji secara parsial (Uji t) menunjukan bahwa variabel profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, sementara variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijkan dividen. Secara simultan, variabel profitabilitas dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Kata kunci: profitabilitas, likuiditas dan kebijakan dividen



ABSTRAK
The purpose of this study was to determine the effect of the profitability and liquidity of the company, either simultaneously or partially, on the dividend policy of the pharmaceutical sub-sector manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2016-2020. Sampling was done by purposive sampling technique with the acquisition of 7 companies as research samples. The data used in this research is secondary data. This study uses multiple linear regression as the data analysis technique. The partial test shows that the profitability variable has no significant effect on dividend policy, while the liquidity variable has a significant effect on policy dividend. Simultaneously, profitability and liquidity variables have aeffect significant on dividend policy.  
Keywords: profitability, liquidity and dividend policy



PENDAHULUAN
Dalam kondisi pandemi seperti sekarang, investasi memegang peranan besar sebagai upaya untuk untuk meningkatkan pertumbuhan Ekonomi. Keberadaan pasar modal diharapkan mampu meningkatkan aktivitas perekonomian, karena pasar modal menjadi alternatif bagi perusahaan mendapatkan pendanaan untuk kegiatan operasionalnya dalam skala besar, sehingga mampu meningkatkan pendapatan perusahaan dan kemakmuran masyarakat umum. Saham adalah salah satu instrumen investasi yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Keputusan untuk berinvestasi saham di bursa efek dapat membantu memberikan pendanaan terhadap pertumbuhan perusahaan-perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia. Sebagai imbalan, para investor yang berinvestasi saham akan mendapatkan keuntungan berupa dividen dan capital gain yang diberikan oleh perusahaan.
Kebijakan dividen mempunyai peranan dan pengaruh yang besar terhadap kelangsungan finansial perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan dalam pembiayaan investasi dimasa yang akan datang dengan menentukan besarnya persentase laba yang dihasilkan oleh perusahaan akan dibagikan kepada para investor dan berapa persen dari laba tersebut ditahan dalam bentuk laba ditahan. Kebijakan dividen selain berpengaruh penting terhadap keputusan investasi dan keputusan pendanaan perusahaan, kebijakan dividen juga berdampak secara langsung kepada para investor yang telah menanamkan modalnya di perusahaan. Dalam menentukan kebijakan dividen, perlu dipertimbangkan faktor kinerja perusahaan melalui rasio keuangan. 
Menurut Kasmir (2016) profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan dan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas juga memberikan ukuran apakah pihak manajemen perusahaan telah bekerja secara efektif atau tidak. Kemampuan perusahaan dalam mencari atau menghasilkan keuntungan memberikan gambaran baik terhadap efektivitas manajemen perusahaan serta cara pandang investor terhadap kinerja perusahaan. Salah satu alat untuk melihat profitabilitas suatu perusahaan adalah Return On Equity (ROE) karena ROE merupakan indikator yang tepat untuk mengukur suatu keberhasilan bisnis dengan memperkaya pemegang sahamnya (Detiana, 2009). Penelitian Nur (2018), Silaban dan Purnawati (2016), Tjiang dkk (2018), Astutui dan Nurpadilah (2015) dan Idawati dan Sudiartha (2014) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen tetapi beberapa hasil penelitian berbeda dikemukakan oleh Darmawan dkk (2019), Permanasari (2017) dan Sari (2015) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Freed Waston dalam Kasmir (2021) menyebutkan bahwa rasio likuiditas (liquidity ratio) merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek. Bahwa ketika perusahaan ditagih, perusahaan akan mampu untuk membayar utang tersebut terutama yang sudah jatuh tempo. Likuiditas menjadi salah satu faktor yang dapat berpengaruh terhadap dividen payout. Perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi mencerminkan perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Kondisi ini dapat menarik perhatian investor untuk berinvestasi pada perusahaan dengan maksud memperoleh deviden.
Salah satu alat untuk mengukur likuiditas suatu perusahaan adalah current ratio. Rasio ini mengukur perbandingan antara total aktiva lancar dengan kewajiban lancar. Semakin besar rasio ini semakin baik karena dianggap bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam menghasilkan laba sehingga laba tersebut mampu melunasi kewajiban perusahaanLikuiditas berpengaruh positif dan signifikan ditemukan oleh Idawati dan Sudiartha (2014), sedangkan Tjiang dkk (2018), Nur (2018), Attahiriah dkk (2020) mengemukakan pendapat yang berbeda yakni likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
[bookmark: _Toc86297162][bookmark: _Toc90510897][bookmark: _Toc94248648]Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, rumusan masalah pada penelitian ini adalah:
1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 ?
2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 ?
3. Apakah profitabilitas dan likuiditas berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur sub sektor farmasi tahun 2016-2020 ? 

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Kebijakan Dividen 
Menurut Nicho (2017), kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang dihasilkan perusahaan pada akhir periode akan dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau laba tersebut ditahan sebagai penambahan modal perusahaan yang akan digunakan sebagai investasi pengembangan perusahaan dimasa mendatang. 
Kebijakan dividen merupakan salah satu kebijakan penting yang dilakukan oleh manajemen perusahaan, karena ketika perusahaan memutuskan untuk membagikan laba yang diperoleh sebagai dividen tentunya akan mengurangi dana internal.
Profitabilitas 
Menurut Kasmir (2021) rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Penggunaan rasio profitabilitas menggambarkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba. 
Likuiditas 
Menurut (Sirait, 2019) likuiditas adalah kemampuan perusahaan membayar atau menyelesaikan segala kewajiban jangka pendeknya yang jatuh tempo. Bila perusahaan mampu membayar utangnya disebut dengan likuid, sedangkan bila perusahaan tidak mampu membayar utangnya disebut dengan illikuid
Pengembangan Hipotesis
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 
Menurut Hery (2016) rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas normal bisnisnya. Tingginya tingkat profitabilitas suatu perusahaan mencerminkan bahwa perusahaan tersebut mampu menghasilkan tingkat keuntungan yang tinggi dalam operasionalnya. Dalam teori sinyal, investor dapat menduga informasi tentang tingkat profitabilitas atau laba perusahaan melalui sinyal yang muncul dari pengumuman tentang kebijakan dividen. 
Hasil penelitian Triasesiarta (2018) menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil serupa dikemukakan oleh Idawati dan sudiartha (2016), serta Susilo dan Atmini (2020) dalam penelitianya. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya dan uraian tersebut diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H1 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
2. Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 
Weston dalam kasmir (2021) menyebutkan bahwa rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek. Artinya apabila perusahaan ditagih, perusahaan akan mampu memenuhi utang tersebut terutama hutang yang sudah jatuh tempo. 
Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen dikemukakan oleh Idawati dan Sudiartha (2014) dalam penelitian mereka. Kemudian Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Ratnasari dan Purnawari (2019). Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dan juga uraian tersebut diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H2 : Likuiditas Berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen 
3. Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan terkait apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau laba tersebut ditahan untuk penambahan modal sebagai investasi perusahaan di masa depan. Keputusan perusahaan dalam bentuk kebijakan dividen akan sangat mempengaruhi posisi finansial perusahaan, karena pembayaran dividen membutuhkan dana. Besar kecilnya dividen yang dibagikan merupakan cermin dari kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. 
Penelitian yang dilakukan oleh Idawati dkk (2014) menyatakan bahwa profitabilitas dan likuiditas berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dan uraian tersebut diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
[bookmark: _heading=h.1hmsyys]H3: Profitabilitas dan Likuiditas secara simultan berpengaruh

METODE PENELITIAN
Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa data sekunder. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020 dengan jumlah sampel perusahaan sebanyak 7 perusahaan yang yang ditentukan dengan metode purposive sampling. Objek dalam penelitian ini adalah Profitabilitas yang diproksikan dengan return on equity (ROE), Likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR), dan Kebijakan Dividen dengan proksi dividend payout ratio (DPR). Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu yaitu regresi linear berganda.
HASIL DAN PEMBAHASAN
 Regresi Linear Berganda
[bookmark: _Toc90050920][bookmark: _Toc90051767][bookmark: _Toc90051978]Tabel Hasil Uji Regresi Linear Berganda
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	0.283
	0.081
	
	3.489
	0.001
	
	

	
	Profitabilitas
	-0.111
	0.103
	-0.172
	-1.070
	0.293
	0.996
	1.004

	
	Likuiditas
	0.053
	0.023
	0.376
	2.346
	0.025
	0.996
	1.004

	a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen


 Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS 2021
Berdasarkan hasil analisis data pada tabel 4.7 maka dapat dirumuskan persamaan regresi linear berganda sebagai berikut :
DPR = 0,283 – 0.111 ROE + 0,053 CR
1. Konstanta = 0,283
Artinya apabila variabel independen yaitu variabel profitabilitas yang diproksikan dengan ROE dan Likuiditas yang diproksikan dengan CR dianggap konstan (bernilai 0), maka variabel kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR akan bernilai sebesar 0,283 satuan.
2. Profitabilitas = -0,111
Jika variabel profitabilitas yang diproksikan dengan ROE meningkat sebesar satu satuan maka kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR akan menurun sebesar 0,111 satuan dengan anggapan variabel lainnya tetap. 
3. Likuiditas = 0,053
Jika variabel likuiditas yang diproksikan dengan CR meningkat sebesar satu satuan maka kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR akan meningkat sebesar 0,053 satuan dengan anggapan variabel lainnya tetap. 
Uji Parsial (uji t)
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	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	0.283
	0.081
	
	3.489
	0.001
	
	

	
	Profitabilitas
	-0.111
	0.103
	-0.172
	-1.070
	0.293
	0.996
	1.004

	
	Likuiditas
	0.053
	0.023
	0.376
	2.346
	0.025
	0.996
	1.004

	a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen


 



   Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS 2021
Berdasarkan pada tabel 4.8 diatas dapat diketahui pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap kebijakan dividen dijelaskan sebagai berikut :
1) Variabel Profitabilitas memiliki nilai t sebesar -1,070 dengan tingkat signifikan sebesar 0,293 yang mana lebih besar dari taraf signifikan 0,05 atau sebesar 5%, hal ini menunjukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Maka dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak yakni variabel profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan Manufaktur Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020
2) Variabel Likuiditas memiliki nilai t sebesar 2,346 dengan tingkat signifikan sebesar 0,025 yang mana lebih kecil dari taraf signifikan 0,05 atau sebesar 5%, hal ini menunjukan bahwa variabel likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Maka dapat disimpulkan bahwa H2 diterima yakni variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan Manufaktur sub sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020 
Uji Simultan (uji F)
[bookmark: _Toc90050922][bookmark: _Toc90051769][bookmark: _Toc90051980]Tabel Hasil Uji Simultan
	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	0.328
	2
	0.164
	3.508
	0.042b

	
	Residual
	1.498
	32
	0.047
	
	

	
	Total
	1.826
	34
	
	
	

	a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen

	b. Predictors: (Constant), Likuiditas, Profitabilitas


Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS 2021
Berdasarkan tabel 4.9 di atas, menunjukan bahwa uji simultan menghasilkan tingkat signifikan 0,042 yang artinya lebih kecil dari nilai taraf signifikan 0,05 atau 5% maka dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas dan likuiditas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan Manufaktur sub sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
Pembahasan 
1) Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Kebijakan Dividen 
Berdasarkan uji parsial hasil penelitian menunjukan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE) terhadap kebijakan dividen dengan proksi Dividend Payout Ratio (DPR). Hasil penelitian tersebut tidak sesuai dengan H1 yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Hasil penelitian menunjukan bahwa semakin tinggi tingkat keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan belum tentu tingkat pembagian dividen perusahaan tersebut juga akan semakin tinggi, begitupun sebaliknya perusahaan dengan tingkat keuntungan yang rendah belum tentu tidak mampu untuk membayarkan dividen. Untuk menjaga reputasi perusahaan di mata investor, manajemen tetap akan menjaga kestabilan dividen dan berusaha menunjukan kepada pemegang saham bahwa perusahaan mampu membayarkan dividen dalam nilai yang tinggi meskipun perusahaan menghasilkan tingkat profitabilitas yang rendah. Perusahaan dengan tingkat profitbilitas tinggi cendrung membayarkan dividen yang rendah kepada pemegang saham dan memilih untuk mengalokasikan laba tersebut sebagai laba ditahan untuk pembiayaan investasi perusahaan dimasa depan. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Darmawan dkk (2019), Permanasari (2017), Renny Mointi dan Rina (2019), serta Sari (2015) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Perusahaan yang memperoleh keuntungan dalam operasionalnya belum tentu akan membagikan laba tersebut dalam bentuk dividen kepada para pemegang saham, terutama pada perusahaan yang merencanakan investasi asset di masa depan. 
2. Pengaruh likuiditas (CR) terhadap kebijakan Dividen 
Berdasarkan uji parsial hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR) terhadap kebijakan dividen dengan proksi dividend payout ratio (DPR). Hasil penelitian tersebut sesuai dengan H2 yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Hasil penelitian menunjukan bahwa besar kecilnya tingkat dividen yang dibayarkan perusahaan kepada pemegang saham dipengaruhi oleh tinggi rendahnya tingkat likuiditas yang dimiliki perusahaan. Semakin likuid suatu perusahaan, maka kemungkinan untuk membayar dividen oleh perusahaan tersebut akan semakin besar. Meningkatnya likuiditas perusahaan dapat memberikan harapan dan keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen yang dijanjikan, karena kelancaran pembayaran hutang dapat memberikan kesimpulan bahwa perusahaan akan mampu membayarkan dividen. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sulistyaningsih (2012), Idawati dan Sudiartha (2014),  juga Ratnasari dan Purnawari (2019) yang mengatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Perusahaan dengan posisi likuiditas yang besar, maka semakin besar pula kemampuan perusahaan tersebut membayarkan dividen kepada pemegang saham. 
3.  Pengaruh Secara Simultan Profitabilitas dan Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen
Berdasarkan pengujian secara simultan hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat pengaruh secara simultan atau bersama-sama antara variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil penelitian ini sesuai dengan H3 yaitu variabel profitabilitas dan likuiditas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Idawati dan Sudiartha (2014) yaitu secara simultan variabel profitabilitas dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
KESIMPULAN DAN SARAN
[bookmark: _Toc90510917][bookmark: _Toc94248668]Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis mengenai pengaruh variabel independen Profitabilitas (X1) dan Likuiditas (X2) terhadap variabel dependen Kebijakan Dividen (Y) pada perusahaan Manufaktur Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan tahun pelenilian 2016-2020, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :
1. Variabel Profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020
2. Variabel Likuiditas secara parsial berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020
3. Variabel profitabilitas dan likuiditas secara simultan berpengaruh terhadap variabel kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020


[bookmark: _Toc90510918][bookmark: _Toc94248669]Saran 
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan di atas, maka dapat dikemukakan saran sebagai berikut: 
1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan supaya dapat menambahkan variabel lain seperti ukuran perusahaan dan manajemen laba yang mempengaruhi kebijakan dividen yang belum diteliti dalam penelitian ini
2. Bagi peneliti selanjutnya agar dapat memperpanjang periode penelitian dan memperluas sampel perusahaan sehingga dapat diperoleh hasil yang lebih baik
3. Bagi pihak akademis diharapkan penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi penelitian dalam mata kuliah akuntansi keuangan untuk penelitian selanjutnya	
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