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ABSTRAK 

PENGARUH COLLATERAL ASSET, ASSET GROWTH, 

LEVERAGE, DAN PROFITABILITY TERHADAP DIVIDEND 

POLICY PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2017- 

2019 

 
Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis 

pengaruh aset jaminan, pertumbuhan aset, leverage, dan profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen. 46 sampel perusahaan manufaktur terpilih dalam penelitian ini, 

dengan total data sampel 138 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2017-2019. Teknik analisis regresi berganda digunakan 

dalam pengolahan data penelitian ini serta diolah menggunakan program EViews 

versi 12. Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 

signifikan dan positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan aset jaminan, 

pertumbuhan aset, dan leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

 

Kata kunci: aset jaminan, pertumbuhan aset, leverage, profitabilitas, kebijakan 

dividen 
 

ABSTRACT 

The purpose of this research is to examine and analyze the effect of collateral 

asset, asset growth, leverage, and profitability on dividend policy. 46 samples of 

manufacturing companies were selected in this study, with a total sample data of 

138 manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 

2017-2019. Multiple regression analysis technique was used in the data 

processing of this study and processed using the EViews version 12 program. This 

study shows that profitability has a significant and positive effect on dividend 

policy, while collateral assets, asset growth, and leverage have no significant 

effect on dividend policy. 

 

Keywords: collateral asset, asset growth, leverage, profitability, dividend policy 
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HALAMAN MOTTO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
“Be strong and courageous; do not be frightened or dismayed, for the Lord 

your God is with you wherever you go” 

–Joshua 1:9 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Dalam ilmu ekonomi terdapat kegiatan yang disebut pasar modal. Pasar 

modal adalah pasar dengan berbagai instrumen keuangan jangka panjang 

berupa ekuitas dan utang yang memiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun. 

Aktivitas dalam pasar modal berupa aktivitas perdagangan surat-surat 

berharga seperti saham, surat pengakuan utang, ekuitas, obligasi, dan surat 

berharga lainnya yang diterbitkan oleh pemerintah ataupun perusahaan swasta 

dengan menggunakan jasa perantara, komisioner, dan underwriter. Dengan 

kata lain, pasar modal diartikan sebagai tempat dimana investor dengan 

perusahaan atau institusi pemerintah melakukan transaksi keuangan jangka 

panjang. Dalam kegiatan pasar modal, investor menanam modalnya pada 

suatu perusahaan dan berharap atas investasinya itu, mereka mendapatkan 

dividen dan keuntungan modal (capital gain). 

Seringkali investor dihadapkan dengan ketidakpastian perusahaan dalam 

pembagian dividen. Hal ini disebabkan karena pembagian dividen suatu 

perusahaan tidak stabil, seperti tiba-tiba memberhentikan pembagian dividen 

atau mengurangi jumlah dividen dari jumlah dividen yang pernah dibagikan 

sebelumnya. Kejadian seperti ini tentunya membuat para investor enggan 

untuk percaya dan menanamkan modalnya kembali pada perusahaan tersebut. 

Agar tidak merugikan pihak investor maupun keuangan perusahaan itu 

sendiri, perusahaan harus berlaku bijak dalam pembagian dividen. 

Menurut Gordon dan Lintner (Meissner dan Brigham, 2001:67), investor 

jauh lebih menghargai pendapatan dividen yang diharapkan daripada 

pendapatan dari keuntungan modal. Hal ini dapat dikatakan bahwa dividen 

tunai akan lebih disukai investor daripada mendapat imbal hasil atas 

keuntungan modal (capital gain) pada masa yang akan datang. Oleh karena 
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itu, perusahaan berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui 

pembayaran dividen dan menjaga pertumbuhan ekuitas (modal) pemilik 

dengan sistem laba ditahan (retained earnings). Dengan menetapkan 

kebijakan dividen yang optimal, perusahaan dapat meningkatkan nilai 

perusahaannya. 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan manajemen perusahaan dalam 

melihat dan menentukan keuntungan yang tersedia bagi pemegang saham 

dalam bentuk dividen atau menahan keuntungan yang tersedia untuk 

keperluan atau investasi masa depan. Jika manajemen memutuskan untuk 

membagi dividen, maka jumlah laba yang ditahan (retained earnings) 

berkurang, sehingga sumber pendanaan internal perusahaan akan berkurang. 

Sebaliknya, jika manajemen memutuskan untuk tidak membagikan dividen, 

maka jumlah laba yang ditahan bertambah sehingga berpengaruh pada 

peningkatan sumber dana internal perusahaan. 

Dividen tunai, dividen aset, dividen likuidasi, dividen utang, dan dividen 

saham merupakan dividen yang dapat dibagikan perusahaan kepada investor 

(Kieso dkk., 2018:15-15). Dividen yang paling sering dipakai untuk 

dibagikan kepada investor yaitu dividen tunai. Pembayaran dividen tunai 

diambil dari saldo laba ditahan (retained earnings). Hal ini akan berpengaruh 

pada kas dan saldo laba pada laporan ekuitas. 

Ketika perusahaan memperoleh laba, mungkin sebuah perusahaan akan 

cenderung menahan laba tersebut sebagai laba yang ditahan untuk reinvestasi 

dan pembiayaan operasional perusahaan. Namun, para investor pasti 

menginginkan pembagian dividen yang stabil dan teratur dari perusahaan 

guna meningkatkan kepercayaan dalam berinvestasi di perusahaan tersebut. 

Oleh karena itu, perusahaan harus mampu mengelola pembagian dividen 

dengan menggunakan sistem kebijakan dividen seperti tidak mengurangi 

ataupun tetap melakukan pembayaran dividen secara teratur. 

Besar kecilnya dividen tergantung dari kebijakan dividen perusahaan 

tersebut dan besarnya keuntungan yang diperoleh perusahaan. Jika laba 

perusahaan cenderung stabil atau meningkat, maka perusahaan akan serta 
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merta dapat membagikan dividen dalam jumlah besar. Jika perusahaan 

mengalami penurunan laba, maka kemungkinan perusahaan membagikan 

sedikit dividen atau tidak sama sekali. Hal ini dapat diukur melalui dividend 

payout ratio (DPR) dalam mengetahui apakah pembagian dividen suatu 

perusahaan itu stabil dari tahun ke tahun, terjadi kenaikan, atau penurunan. 

Dividend payout ratio (DPR) adalah persentase pendapatan yang diberikan 

oleh perusahaan kepada para pemilik atau pemegang saham. Sehingga besar 

kecilnya dividend payout ratio (DPR) mempengaruhi keputusan para investor 

dalam menanam investasi serta berpengaruh terhadap kondisi keuangan 

perusahaan. Semakin besar dividend payout ratio (DPR) maka laba yang 

dibagi dalam bentuk dividen akan semakin besar daripada laba ditahan. 

Sebaliknya, semakin kecil dividend payout ratio (DPR) maka laba yang 

ditahan perusahaan akan semakin besar. 

 

2. Identifikasi Masalah 

Pada era persaingan yang semakin ketat ini, diperlukan kebijakan 

perusahaan dalam mengelola keuangannya dengan baik. Mengelola keuangan 

yang baik dapat dilihat dari seberapa besar pembagian dividen perusahaan 

tersebut berjalan dengan lancar. Berdasarkan hal tersebut, maka diperlukan 

kebijakan dividen (dividend policy) suatu perusahaan dalam menentukan 

pembagian dividen kepada investor. Jika pembagian dividen suatu 

perusahaan dikatakan stabil, maka aktivitas investasi di perusahaan tersebut 

baik. Hal ini sangat berpengaruh kepada para investor dalam melakukan 

kegiatan penanaman saham di perusahaan. 

Setiap variabel selalu saling mempengaruhi dan dipengaruhi. Dividend 

policy adalah salah satu variabel dependen atau variabel yang dapat 

dipengaruhi. Berdasarkan hal tersebut, terdapat beberapa faktor-faktor yang 

mempengaruhi dividend policy. Kebijakan dividen (dividend policy) dapat 

dipengaruhi oleh faktor aset suatu perusahaan. Ketersediaan aset yang 

terdapat di perusahaan akan dinilai apakah aset tersebut dapat digunakan 

untuk menjamin pinjaman atau seringkali disebut collateral asset. Collateral 
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asset berfungsi sebagai jaminan atas utang sehingga dapat mengurangi 

konflik kepentingan antara investor dan kreditur. Semakin besar collateral 

asset maka dividen yang dibagikan kepada investor pun semakin besar. 

Faktor selanjutnya yaitu asset growth. Pertumbuhan aset perusahaan yang 

tinggi akan mengurangi jumlah dividen yang dibagikan kepada investor. Hal 

ini dikarenakan, sebagian besar keuntungan yang dimiliki perusahaan dari 

aset akan lebih difokuskan untuk membiayai pertumbuhan perusahaannya, 

sehingga biaya yang digunakan untuk dibagikan sebagai dividen akan 

semakin kecil. Selain itu, semakin cepat tingkat pertumbuhan suatu 

perusahaan, maka semakin besar pula kebutuhan pendanaan pada masa depan 

dalam membiayai pertumbuhan perusahaan. Hal ini akan berdampak pada 

pembagian dividen, yang membuat perusahaan akan menahan labanya, 

sehingga kemungkinan kecil untuk membagikan dividen kepada investor. 

Apabila dana internal perusahaan tidak mencukupi, maka hal yang dapat 

dilakukan perusahaan adalah melakukan penarikan dana secara eksternal atau 

sering disebut sebagai utang. Penggunaan utang oleh perusahaan dalam 

kegiatan operasi perusahaan disebut leverage. Leverage menunjukkan 

seberapa besar aset perusahaan yang didanai oleh utang. Apabila perusahaan 

memilik tingkat leverage yang tinggi, maka kemungkinan besar perusahaan 

akan memprioritaskan dananya untuk membayar utangnya dahulu. Hal ini 

berpengaruh terhadap pembagian dividen sehingga menyebabkan perusahaan 

akan mengurangi jumlah dividen dari yang seharusnya atau tidak melakukan 

pembayaran dividen. 

Selanjutnya, dividend policy juga dapat dipengaruhi oleh profitability. 

Profitability merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh 

laba dalam kebijakan dividen (dividend policy). Ketika perusahaan 

memperoleh keuntungan maka akan secara langsung berkontribusi pada 

dividen, karena dividen merupakan laba bersih yang diperoleh perusahaan. 

Semakin tinggi profitability perusahaan, maka perusahaan akan mendapatkan 

keuntungan yang tinggi pula. Hal ini akan berpengaruh terhadap pembagian 
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dividen sehingga ketika perusahaan memperoleh laba besar, maka 

kemampuan perusahaan untuk membayar dividen semakin besar juga. 

Bicara mengenai laporan keuangan, seorang investor dapat melihat 

kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendek melalui 

laporan keuangan. Kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka 

pendek dengan aktiva lancar disebut liquidity. Semakin besar liquidity suatu 

perusahaan maka kemampuan perusahaan membayar utang jangka pendek 

akan semakin mudah. Hal ini berpengaruh terhadap pembagian dividen 

karena dengan adanya liquidity yang besar maka perusahaan lebih mampu 

membagikan dividen dalam jumlah besar. 

Selain itu, kebijakan dividen suatu perusahaan juga dipengaruhi oleh 

tingkat free cash flow. Brigham dan Houston (2009) mengungkapkan bahwa 

arus free cash flow mencerminkan kas yang benar-benar tersedia untuk 

didistribusikan kepada para investor, karena nilai dari operasi sebuah 

perusahaan akan bergantung pada seluruh free cash flow yang diharapkan 

dimasa mendatang. Ketersediaan kas yang ada di perusahaan akan 

mempengaruhi perusahaan dalam membagikan dividennya. Jika free cash 

flow perusahaan tinggi, maka perusahaan akan membagikan dividen yang 

tinggi pula. Begitupun sebaliknya, jika free cash flow perusahaan rendah, 

maka perusahaan akan kesusahan dalam membagikan dividen. 

Menurut Handayani dan Hadinugroho, (2012:66) menyatakan perusahaan 

yang memiliki firm size yang besar akan lebih mudah memasuki pasar modal 

sehingga dengan kesempatan ini perusahaan dapat membayar dividen dengan 

jumlah besar kepada pemegang saham. Firm size yang besar mempermudah 

perusahaan dalam mendapatkan modal eksternal. Hal ini membuat 

perusahaan semakin mudah dalam membagikan dividen. 

Selanjutnya growth opportunity dapat mempengaruhi dividend policy. 

Suatu perusahaan dengan prospek pertumbuhan yang tinggi akan menarik 

investor dalam menanam modalnya pada perusahaan tersebut. Perusahaan 

dengan pertumbuhan yang tinggi sangat memungkinkan laba yang tersedia di 
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dalam perusahaan tersebut banyak, sehingga memungkinkan dalam 

pembagian dividen yang banyak pula. 

Dividend policy juga dipengaruhi oleh earning per share. Earning per 

share merupakan rasio keuangan untuk mengukur laba bersih atau 

pendapatan selama satu tahun atas lembar saham yang beredar. Earning per 

share dapat dilihat dari revenue suatu perusahaan. Jika revenue suatu 

perusahaan tinggi maka earning per share juga akan tinggi. Hal ini 

menyebabkan perusahaan dapat membagikan dividen dengan jumlah yang 

banyak pula. 

Faktor lain yang mempengaruhi dividend policy adalah stock price. 

Menurut Winata dan Rasyid (2019:1144) kondisi kinerja keuangan 

perusahaan yang ada dapat dicerminkan melalui harga saham (stock price) 

perusahaan. Stock price yang stabil atau cenderung meningkat dapat dilihat 

dari kinerja perusahaan yang baik. Kinerja keuangan yang baik berarti 

memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi sehingga stock price perusahaan 

akan tinggi juga. Dalam hal ini, perusahaan dapat membagikan dividen 

dengan jumlah yang tinggi. 

 

3. Batasan Masalah 

Berdasarakan identifikasi masalah yang telah diuraikan maka terdapat 

beberapa pembatasan dalam penelitian ini sehingga ruang lingkup penelitian 

lebih fokus dan terarah. Pembatasan permasalahan ini perlu dilakukan agar 

penelitian bisa dilakukan secara efektif dan efisien sehingga dapat 

menghasilkan hasil yang konsisten. Penelitian ini berfokus pada 4 variabel 

independen dan 1 variabel dependen. Collateral asset, asset growth, leverage, 

dan profitability sebagai variabel independen. Dividend policy sebagai 

variabel dependen. 

Collateral asset merupakan ketersediaan aset pada perusahaan yang dapat 

digunakan sebagai jaminan atas utang kepada kreditur. Asset growth 

merupakan pertumbuhan aset perusahaan setiap tahunnya dari aktiva tetap 

yang dilakukan perusahaan. Leverage merupakan rasio keuangan untuk 
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menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban operasional 

perusahaan dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Profitability 

merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh laba dalam 

kebijakan dividen (dividend policy). 

 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan batasan masalah 

yang telah diuraikan, maka diperoleh rumusan masalah sebagai berikut: 

a. Apakah collateral asset memiliki pengaruh terhadap dividend policy? 

b. Apakah asset growth memiliki pengaruh terhadap dividend policy? 

c. Apakah leverage memiliki pengaruh terhadap dividend policy? 

d. Apakah profitability memiliki pengaruh terhadap dividend policy? 

 
 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka penelitian ini 

bertujuan: 

a. Untuk memperoleh dan menganalisis pengaruh collateral asset 

terhadap dividend policy. 

b. Untuk memperoleh dan menganalisis pengaruh asset growth terhadap 

dividend policy. 

c. Untuk memperoleh dan menganalisis pengaruh leverage terhadap 

dividend policy. 

d. Untuk memperoleh dan menganalisis pengaruh profitability terhadap 

dividend policy. 

 
2. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi beberapa pihak sebagai 

berikut: 

a. Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bahan pertimbangan 

perusahaan dalam mengatur kinerja perusahaan serta mengelola keuangan 
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perusahaan dengan bijak melalui kebijakan dividen, sehingga investor 

dapat tertarik untuk melakukan investasi pada perusahaan. 

b. Investor dan calon investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan 

pertimbangan kepada investor maupun calon investor dalam mengambil 

keputusan dalam berinvestasi di suatu perusahaan. 

c. Pemanfaatan dan pengembangan ilmu 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat secara khusus bagi 

pengembangan ilmu ekonomi dan manajemen sebagai bahan referensi 

dalam penelitian selanjutnya terkait dividend policy. 
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