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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Pada era globalisasi dimana perkembangan dunia bisnis meningkat pesat, 

sehingga perkembangan ini mendorong majunya kegiatan transaksi jual beli antara 

konsumen dan produsen yang semakin luas dalam pasar domestik maupun pasar 

internasional. Terdapat dampak positif dan negatif terhadap majunya era globalisasi 

pada negara Indonesia. Negara Indonesia memiliki sumber daya alam yang melimpah 

sehingga negara Indonesia menjadi negara yang sangat berpotensial besar dalam 

menjalankan sebuah bisnis. Banyaknya negara lain yang melihat potensi ini, 

mengharuskan perusahaan-perusahaan Indonesia memiliki keunggulan lebih dan 

keungggulan utama yang sudah dimiliki perusahaan manufaktur adalah sektor yang 

memberikan kontribusi terbesar dalam kenaikan pertumbuhan ekonomi Indonesia dan 

sektor ini juga merupakan sumber pertumbuhan tertinggi. (Lismawati & Suryanto, 

2017).  

Nilai perusahaan dan kemakmuran pemilik perusahaan yang penting untuk 

ditingkatkan dalam membangun suatu keunggulan harus memperhatikan salah satu 

faktor utama yaitu kebutuhan dana untuk menunjang tujuan dari perusahaan. 

Kebutuhan dana didapatkan dari internal yaitu laba ditahan dan dana eksternal dapat 

berupa pinjaman bank atau lembaga keuangan lainnya, penjualan obligasi atau saham 

perusahaan. Berkaitan dengan penjualan saham, perusahaan tidak akan lepas dengan 

investor dimana perusahaan membutuhkan tambahan dana eksternal yang berasal dari 

investor untuk menjalankan kegiatan operasional perusahaan demi menjunjung tujuan 

perusahaan. Oleh karena itu, pasar modal menjadi salah satu tempat terdapatnya 

kemajuan era globalisasi mengenai perkembangan bidang ekonomi yang lebih 

modern dimana pasar modal memegang peranan penting dalam memobilisasi dana 
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investor yang ingin berinvestasi di pasar modal. Dalam kata lain, kegiatan-kegiatan 

pasar modal, perusahaan mendapatkan suntikan dana dari investor untuk membiayai 

kegiatan operasional perusahaan serta memperluas perusahaan (Yunita dan Ekadjaja, 

2020). 

Umumnya dalam berinvestasi saham, para investor melakukan investasi dengan 

tujuan mengharapkan imbal hasil dari perusahaan dalam bentuk memperoleh 

pendapatan (dividend yield) dan selisih harga jual saham terhadap harga belinya 

(capital gain). Selain itu pemegang saham sebagai investor mengharapkan dividen 

yang besar atau setidaknya relatif stabil dari tahun ke tahun. Pembagian dividen 

tersebut diharapkan dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham mengikuti 

dan sesuai dengan tujuan investor itu sendiri (Lismawati & Suryanto, 2017).  

Kebijakan dividen mendapat perhatian dari banyak pihak, seperti pemegang 

saham, kreditur, dan pihak eksternal lainnya yang mempunyai kepentingan tersendiri 

terhadap informasi yang dikeluarkan perusahaan. Hal ini dikarenakan kebijakan 

dividen merupakan kebijakan yang digunakan dalam penentuan keputusan oleh pihak 

perusahaan apakah laba yang diterima perusahaan akan dibagikan berupa dividen 

kepada pemegang saham atau ditahan untuk reinvestasi pada perusahaan. Selain itu 

kebijakan dividen juga menjadi syarat dan ketentuan atau seperangkat pedoman yang 

digunakan perusahaan untuk menentukan seberapa besar dividen yang harus 

dibagikan kepada pemegang saham (Gustian, 2018). Sehingga kebijakan dividen 

suatu perusahaan menjadi aturan perusahaan tersebut dalam menetapkan besarnya 

pembagian sebagian laba yang akan dibagikan kepada para pemegang saham 

(Morakinyo et al., 2018). Kebijakan dividen yang baik adalah kebijakan dividen yang 

dapat menjaga keseimbangan antara dividen saat ini dengan pertumbuhan dimasa 

mendatang (Brigham & Houston, 2019). 

Salah satu isu yang paling kontroversial dalam keuangan perusahaan modern 

adalah kebijakan dividen. (Black, 1976 dalam Dzidic & Zivko, 2019) berpendapat 

bahwa “the harder we look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, 

with just pieces that don’t seem to fit together”. Pendapat ini menimbulkan 
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munculnya pandangan dari beberapa penelitian teoritis dan empiris yang saling 

bersaing untuk menjelaskan mengapa perusahaan memilih untuk membayar atau 

tidak membayar dividen. Sampai saat ini, pemeriksaan kebijakan dividen di pasar 

saham negara berkembang lebih terbatas daripada di pasar saham negara maju. 

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen adalah 

profitabilitas. Profitabilitas merupakan penilaian kemampuan suatu perusahaan untuk 

menghasilkan laba pada tingkat yang dapat diterima, sehingga setiap perusahaan 

diharuskan untuk menjaga kestabilan profitabilitasnya dengan semaksimal mungkin 

untuk mempertahankan peningkatan yang baik setiap tahunnya. Manajemen 

perusahaan akan memutuskan seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan akan 

dibagikan dalam bentuk dividen kepada para pemegang saham dan seberapa besar 

laba yang akan ditahan untuk kebutuhan investasi perusahaan di masa mendatang. 

Jadi dapat disimpulkan bahwa tingkat pembayaran dividen kepada para pemegang 

saham dipengaruhi oleh laba yang dihasilkan perusahaan (Brigham & Houston, 

2019).  

Faktor lain yang dapat mempengaruhi lebijakan dividen adalah faktor likuiditas. 

Likuiditas sendiri merupakan rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya dimana semakin besar rasio likuiditas suatu 

perusahaan maka semakin besar kemampuan perusahaan tersebut membayar 

kewajibannya. Berkaitan dengan dividen yang merupakan kas keluar perusahaan, 

maka dividen yang dibagikan akan tergantung pada besarnya posisi kas dan likuiditas 

perusahaan secara keseluruhan (Hanafi & Halim, 2018).  

Selain profitabilitas dan likuiditas, pertumbuhan perusahaan juga dapat 

mempengaruhi kebijakan dividen. Pertumbuhan perusahaan menggambarkan 

keberhasilan investasi perusahaan pada periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai 

prediksi pertumbuhan masa yang akan datang, sehingga pengambilan keputusan 

terhadap kebijakan dividen juga mempertimbangkan potensi pertumbuhan 

perusahaan (Subramanyam, 2014:487). Besarnya pertumbuhan perusahaan akan 

mempengaruhi jumlah dana atau kas yang dibutuhkan untuk kegiatan operasi atau 



 
 

4 
 

investasi perusahaan. Apabila perusahaan lebih memilih untuk fokus pada 

pertumbuhan perusahaan makan kebutuhan dana akan semakin tinggi sehingga 

manajemen perusahaan terpaksa untuk merendahkan pembayaran dividen atau 

bahkan tidak melakukan pembayaran dividen. Terutama pertumbuhan perusahaan 

yang tingkat pertumbuhannya cepat, maka kebutuhan dana untuk mengimbangi 

pertumbuhan ini semakin besar (Pamungkas & Angela, 2019). 

Ukuran suatu perusahaan sudah lama menjadi pertimbangan dalam faktor yang 

dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Ukuran perusahaan dapat menjadi acuan 

dasar yang harus dipelajari untuk mengambil keputusan investasi. Ukuran perusahaan 

sendiri merupakan alat yang digunakan untuk mengukur besar kecilnya suatu 

perusahaan (Bringham & Houston, 2019). Oleh karena itu, penelitian ini akan 

menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi untuk menguji apakah 

ukuran perusahaan memperkuat atau memperlemah pengaruh profitabilitas, 

likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen. 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka peneliti akan meneliti faktor-faktor yang 

dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Oleh karena itu, peneliti bermaksud meneliti 

mengenai “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan Ukuran Perusahaan 

terhadap Kebijakan Dividen dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel 

Moderasi pada Perusahaan Keluarga yang Terdaftar di BEI Periode 2018-

2020”. 

 

2. Identifikasi Masalah 

Kebijakan dividen telah dianalisis dan diteliti selama beberapa dekade, tetapi 

tidak ada penjelasan pasti yang diterima secara universal untuk perusahaan-

perusahaan di dunia yang mengamati perilaku dividen yang telah ditetapkan. Salah 

satu masalah utama dari studi kebijakan dividen adalah kemampuan pertukaran 

variabel prediktor dengan variabel dependen.  
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Pola kebijakan dividen perusahaan bervariasi dari waktu ke waktu dan dari 

negara, terutama antara pasar modal maju dan berkembang. Studi yang berkaitan 

dengan kebijakan dividen telah dipenuhi dengan banyak kontroversi, yang meliputi; 

ketidaksepakatan tentang hubungan antara profitabilitas perusahaan dan kebijakan 

dividen, ketidaksepakatan tentang apakah akan membayar dividen tinggi atau rendah, 

ketidaksepakatan tentang besarnya laba yang harus diinvestasikan dan berapa besar 

laba yang harus dipertahankan dalam perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan oleh (Yunita dan Ekadjaja, 2020) dan (Sajida et al., 

2020) menyimpulkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif yang signifikan 

terhadap kebijakan dividen dimana perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas 

tinggi merupakan perusahaan yang memiliki laba yang tinggi sehingga laba yang 

tersedia untuk dibagikan kepada para pemegang saham semakin besar. Oleh karena 

itu semakin besar laba yang diperoleh perusahaan maka semakin besar juga 

kemampuan perusahaan membayar dividen. Sebaliknya, menurut (Herningsih, 2020) 

profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen 

karena disimpulkan bahwa perusahaan yang memperoleh laba akan mengalokasikan 

sebagian besar laba tersebut dalam investasi pertumbuhan perusahaan. 

Penelitian terdahulu yang berkaitan dengan likuiditas adalah penelitian (Eko 

Wahjudi, 2018) menampilkan pengaruh likuiditas yang positif dan tidak signifikan 

terhadap kebijakan dividen dimana tingginya rasio likuiditas menunjukan adanya 

peningkatan jumlah kas dan setara kas dalam perusahaan sehingga dapat 

meningkatkan pebayaran dividen. Tetapi penelitian ini berbanding terbalik dengan 

penelitian oleh (Triasesiarta Nur, 2018) yang hasil penelitiannya menunjukan bahwa 

likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen dan menjelaskan 

semakin tinggi likuiditas maka semakin rendah dividen yang dibagikan karena 

perusahaan yang memiliki kesempatan investasi tinggi lebih memilih untuk 

melakukan investasi dibandingkan membayar dividen. 

Penelitian terdahulu lainnya mengenai pertumbuhan perusahaan adalah penelitian 

(Arumbarkah & Pelu, 2019) yang menyatakan bahwa growth opportunity mempunyai 
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hubungan yang positif terhadap kebijakan dividen dimana perusahaan yang 

memperoleh pendapatan yang besar, maka perusahaan akan membagi dividen yang 

besar kepada pemegang saham menyebabkan para pemegang saham tersebut tertarik 

berinvestasi kepada perusahaan. Selain itu, perusahaan dengan pertumbuhannya 

lambat dan investasi perusahaan sedikit cenderung membayar dividen yang tinggi 

untuk mencegah manajemen perusahaan dari menginvestasikan uang perusahaan 

secara berlebihan. Penelitian ini berbanding terbalik dengan hasil penelitian (Yunita 

dan Ekadjaja, 2020) menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh 

secara negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Menurut penelitian (Sajida et al., 2020) ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

yang positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen yang menunjukkan bahwa 

semakin luas ukuran suatu perusahaan maka terdapat perubahan yang positif terhadap 

pembagian dividen kepada para pemegang saham. Hal ini juga menjelaskan bahwa 

perusahaan yang memiliki ukuran yang besar akan lebih mudah untuk memasuki 

pasar modal sehingga dengan adanya peluang tersebut perusahaan dapat membayar 

dividen yang besar. mudahnya akses untuk masuk pasar modal membuat perusahaan 

dengan ukuran besar kurang bergantung pada dana internal perusahaan, mengarah 

pada kemampuan perusahaan membayar dividen. Hal ini juga berlaku sebaliknya 

dimana perusahaan yang ukurannya kecil akan membayar dividen yang rendah 

karena sebagian besar laba yang dihasilkan akan dialokasikan ke retained earnings 

untuk meningkatkan aset perusahaan. Sebaliknya, penelitian (Kuswanta, 2016) 

menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terahdap kebijakan 

dividen. Banyaknya aset yang dimiliki perusahaan besar belum tentu menjadi 

jaminan untuk melakukan pembayaran dividen kepada investor karena suatu 

perusahaan yang besar belum tentu memiliki akses yang mudah menuju pasar modal 

karena risiko persaingan yang dihadapi oleh perusahaan-perusahaan besar cukup 

tinggi. 
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3. Batasan Masalah 

Penelitian ini dibatasi pada data perusahaan yang spesifik sehingga data tersebut 

hanya dapat diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan. Studi ini dibatasi 

untuk perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang sudah 

memenuhi persyaratan untuk penelitian. Data penelitian yang diteliti akan mewakili 

periode tiga (3) tahun terbaru yaitu periode 2018-2020. Hasil penelitian tidak dapat 

digeneralisasikan ke perusahaan lain yang tidak diteliti atau yang terdaftar di pasar 

sekuritas negara lain.  

Untuk mengurangi luasnya jangkauan cakupan pembahasan, studi ini juga 

dibatasi oleh variabel independen yang akan diteliti sehingga fokus dari penelitian ini 

adalah pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap 

kebijakan dividen dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020. 

 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pembatasan masalah sebelumnya, peneliti merumuskan masalah-

masalah yang akan diteliti. Terkait dengan itu, ada kemungkinan bahwa perumusan 

suatu masalah sama dengan yang terdapat pada indentifikasi masalah yaitu: (1) 

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur?; (2) Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur?; (3) Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur?; (4) Apakah ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur?; (5) Apakah 

ukuran perusahaan memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur?; (6) Apakah ukuran perusahaan memoderasi pengaruh 

likuiditas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur?; (7) Apakah 

ukuran perusahaan memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur? 
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5. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

a. Tujuan 

Penelitian ini diharapkan dapat memenuhi tujuan utama penelitian yaitu: (1) 

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur; (2) Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur; (3) Untuk mengetahui pengaruh 

pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur; 

(4) Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur; (5) Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen yang dimoderasikan oleh ukuran perusahaan pada perusahaan 

manufaktur; (6) Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen 

yang dimoderasikan oleh ukuran perusahaan pada perusahaan manufaktur; (7) Untuk 

mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen yang 

dimoderasikan oleh ukuran perusahaan pada perusahaan manufaktur. 

 

b. Manfaat 

Setiap penelitian memiliki manfaat yang mendasari penelitian itu sendiri. Adapun 

manfaat penelitian ini, yaitu: (1) Untuk pihak eksternal, dapat memberikan 

pemahaman tentang berbagai keputusan yang akan dibuat oleh pemegang saham 

berdasarkan faktor-faktor yang berlaku dan hasil akhir untuk setiap keputusan; (2) 

Untuk pihak perusahaan, studi ini akan mengidentifikasi faktor-faktor yang paling 

berpengaruh terhadap perilaku pihak eksternal yang akan mempengaruhi kebijakan 

dan strategi mereka di masa depan karena keputusan investasi oleh pemegang saham 

akan menetukan strategi perusahaan yang akan diterapkan; (3) Untuk pemerintah, 

studi ini akan mengidentifikasi faktor-faktor yang paling berpengaruh terhadap 

keputusan investor yang mempengaruhi peraturan perundang-undangan yang 

dipersyaratkan, yaitu kepatuhan pajak dan prosedur tambahan yang diperlukan untuk 
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memuaskan keinginan investor dan juga untuk memberikan lebih banyak dukungan 

kepada efisiensi pasar; (4) Untuk penelitian lanjutan, studi ini dapat menjadi 

tambahan bukti empiris yang baru untuk penelitian berikut. 

 

B. Sistematika Penulisan 

Penelitian ini memiliki sistematika penulisan sebagai berikut, yaitu pada Bab 1 

akan membahas permasalahan dalam penelitian; latar belakang masalah, identifikasi 

masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian. 

Kemudian Bab 2 berisi penjabaran landasan teori yang menjelaskan gambaran umum 

teori, definisi konseptual variabel, kaitan antara variabel-variabel, kerangka 

pemikiran dan hipotesis. Selanjutnya Bab 3 menjelaskan metode penelitian yang 

dipakai, mulai dari desain penelitian populasi, teknik pemilihan sampel, ukuran 

sampel, dan analisis data. Berikutnya adalah Bab 4 yang menganalisa hasil peneltian 

dan pembahasannya. Terakhir adalah Bab 5 sebagai penutup yang berisi ulasan 

kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran untuk penelitian selanjutnya. 
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