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Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh firm size, liquidity,
leverage, profitability, dan growth terhadap dividend policy pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. Teknik
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Sampel dalam penelitian
ini sebanyak 39 perusahaan. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier
berganda menggunakan software EViews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa liquidity dan growth berpengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend
policy. Sedangkan variabel lainnya yaitu firm size, leverage, dan profitability
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap dividend policy.

Kata Kunci: Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Leverage, Profitabilitas,
Pertumbuhan Perusahaan, Kebijakan Dividen

Abstract: The purpose of this study was to examine the effect of firm size,
liquidity, leverage, profitability, and growth on dividend policy in manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2020. The sampling
technique used was purposive sampling. The sample in this study were 39
companies. This study uses multiple linear regression analysis using EViews 12
software. The results of this study indicate that liquidity and growth have a
negative and significant effect on dividend policy. While other variables, namely
firm size, leverage, and profitability have a positive and insignificant effect on
dividend policy.

Keywords: Firm Size, Liquidity, Leverage, Profitability, Growth, Dividend policy
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BAB |
PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN
1. Latar Belakang Masalah

Salah satu cara perusahaan untuk mendapatkan modal adalah dengan
menerbitkan saham. Para investor sangat tertarik untuk membeli saham
perusahaan karena dengan membeli saham pada suatu perusahaan, artinya mereka
mempunyai kepemilikan pada perusahaan tersebut. Dengan ikut menyertakan
modal, tentunya investor memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas
aset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).
Umumnya, aktivitas investasi yang dilakukan oleh seorang investor mempunyai
tujuan untuk mencari pendapatan atau tingkatan pengembalian investasi (return),
baik dalam bentuk pendapatan dividen (dividen yield) maupun pendapatan dari
selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Dividen yang
dibagikan dapat berupa dividen kas dan dividen saham. Menurut Abdullah (2009)
(dalam Darmayanti & Mustanda, 2016) para pemegang saham cenderung memilih
dividen dalam bentuk uang tunai. Hal ini disebabkan karena pembagian dividen
dalam bentuk cash dividend dapat meminimalkan ketidakpastian dalam
berinvestasi di suatu perusahaan.

Tujuan perusahaan didirikan adalah mendorong pertumbuhan perusahaan
dan memaksimalkan kekayaan pemegang saham atau pemilik. Tujuan tersebut
dapat dicapai dengan cara memperoleh keuntungan atau laba. Dengan demikian,
perusahaan dapat mempertahankan kelangsungan hidupnya dalam waktu yang
panjang dan nilai perusahaan akan meningkat. Dividend policy merupakan
kebijakan untuk menentukan seberapa besar keuntungan yang harus dikembalikan
kepada pemegang saham dan berapa yang harus ditanamkan kembali (Adityo &
Heykal, 2020). Kebijakan dividen suatu perusahaan dapat dilihat dari dividend
payout ratio suatu perusahaan. Para pemegang saham tentunya akan

mempertimbangkan besarnya rasio pembayaran dividen dalam membuat



keputusan untuk berinvestasi pada perusahaan, sehingga akan berpengaruh pada
kondisi keuangan perusahaan tersebut. Penetapan dividen ini berhubungan dengan
kinerja keuangan perusahaan dimana perusahaan yang memiliki kinerja yang baik
akan sanggup untuk membagikan dividen yang sesuai dengan keinginan para
pemegang saham. Menentukan kebijakan dividen merupakan keputusan yang
sulit. Menurut Kieso et al. (2019) jenis pemegang saham Yyang dimiliki
perusahaan baik yang terkena pajak atau tidak terkena pajak, investor ritel atau
investor institusi, berperan besar dalam menentukan kebijakan dividen. Sebagai
pengendali perusahaan, pemegang saham tentunya menginginkan investasi dan
keputusan keuangan yang dapat memaksimalkan kekayaan mereka. Oleh karena
itu, manager perusahaan harus berhati-hati dalam mengambil keputusan mengenai
kebijakan dividen. Perusahaan mempunyai tanggung jawab kepada para investor
untuk membagikan dividen, namun perusahaan juga perlu memikirkan
kelangsungan usahanya.

Menurut Meissner dan Brigham (2001) (dalam Wahjudi, 2020), kebijakan
dividen dikatakan ideal apabila kebijakan tersebut dapat menciptakan
keseimbangan antara dividen saat ini dan pertumbuhan masa depan yang dapat
memaksimalkan harga saham perusahaan. Laba ditahan dapat digunakan untuk
membiayai pertumbuhan perusahaan. Jika perusahaan memutuskan untuk
membagikan dividen, tentunya laba perusahaan akan berkurang sehingga dana
yang tersisa untuk membiayai investasi akan berkurang. Dengan demikian,
diperlukan peran dari manajemen perusahaan untuk menentukan kebijakan
dividen yang pada akhirnya dapat memaksimalkan harga saham perusahaan.
Kebijakan dividen dapat disebabkan oleh beberapa faktor, diantaranya: firm size,
liquidity, leverage, profitability, dan growth.

Firm size atau ukuran perusahaan dapat berpengaruh positif terhadap
dividend policy. Perusahaan dengan ukuran besar dan mempunyai asset yang
besar cenderung lebih mudah untuk mendapatkan akses ke pasar modal (Febrianti
& Zulvia, 2020). Dengan kemudahan akses tersebut, perusahaan tidak akan
kesulitan untuk mendapatkan dana sehingga dapat membagikan dividen yang

tinggi. Perusahaan kecil akan membagikan dividen yang rendah karena laba yang



dimiliki akan digunakan untuk menambah aset perusahaan. Lestari et al. (2019)
menyatakan bahwa perusahaan besar memiliki tingkat kewajiban yang tinggi
karena pemegang hutang lebih percaya untuk meminjamkan dananya ke
perusahaan besar daripada perusahaan kecil. Oleh karena itu, perusahaan besar
akan membagikan dividen yang rendah karena dana yang dimiliki digunakan
untuk membayar hutangnya.

Likuiditas dapat memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian Agustina dan Andayani
(2016), Diantini dan Badjra (2016). Semakin tinggi tingkat likuiditas suatu
perusahaan, maka semakin tinggi pembayaran dividennya. Perusahaan dengan
likuiditas yang baik artinya mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya
sehingga dapat membayarkan dividen dengan jumlah yang lebih besar. Sementara
itu, Dada et al. (2015), Pamungkas et al. (2017), dan Wahjudi (2020) menyatakan
bahwa liquidity berpengaruh negatif terhadap dividend policy. Likuiditas
perusahaan akan semakin tinggi seiring dengan bertambahnya aset, sehingga
perusahaan memilih untuk tidak membayar dividen tunai karena memerlukan
dana yang cukup besar untuk membiayai asetnya.

Leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen karena besarnya
hutang yang dimiliki perusahaan dapat mempermudah perusahaan untuk
memperoleh dana dan melakukan investasi yang menguntungkan. Keuntungan
tersebut dapat digunakan untuk membayar dividen. Hal ini dikemukakan oleh
Agustina dan Andayani (2016). Leverage berpengaruh negatif terhadap dividend
policy perusahaan karena leverage yang tinggi berarti kewajiban dan bunga yang
harus dibayarkan oleh perusahaan juga tinggi sehingga akan mengurangi jumlah
dividen yang dibayarkan (Lestari et al., 2019).

Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
menggunakan modal dan sumber daya yang dimiliki. Semakin tinggi profitability
maka semakin tinggi dividen yang dibagikan perusahaan (Jaara et al., 2018). Hal
ini dikarenakan perusahaan dengan keuntungan yang besar cenderung
membayarkan dividen yang tinggi dan konstan untuk menarik minat pasar.

Profitability juga dapat memberikan pengaruh negatif terhadap dividend policy



karena perusahaan sering kali menggunakan pendapatannya untuk membiayai
investasi kerja yang akan meningkatkan pertumbuhan laba sehingga mengurangi
dividen yang dibayarkan (Lestari et al., 2019).

Growth memiliki pengaruh positif terhadap dividend policy (Perwira &
Wiksuana, 2018). Ketika perusahaan memiliki tingkat pertumbuhan yang baik,
maka perusahaan akan mempunyai tingkat pengembalian yang tinggi. Dengan
demikian laba yang dihasilkan akan semakin tinggi dan dapat digunakan untuk
membagikan dividen. Sementara itu, pertumbuhan perusahaan juga dapat
memberikan pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Hal ini dinyatakan
dalam penelitian Ratnasari dan Purnawati (2019), Wahjudi (2020) dimana
semakin tinggi growth perusahaan, semakin sedikit dividen yang dibayarkan
kepada para pemegang saham karena dana yang dimiliki perusahaan akan
diutamakan untuk ekspansi dan meningkatkan growth.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh
Lestari et al. (2019). Namun variabel independen yang digunakan berbeda dimana
dalam penelitian ini ditambahkan variabel growth karena menurut Wahjudi (2020)
growth juga akan mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Selain itu,
periode penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Lestari et al. (2019)
juga berbeda. Lestari et al. (2019) menggunakan periode penelitian tahun 2011
sampai dengan 2015 sedangkan penelitian ini menggunakan periode 2017 sampai
dengan 2020.

Karena banyaknya penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
dividend policy dan hasilnya pun berbeda-beda, maka penelitian ini dilakukan
untuk meneliti lebih dalam mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi dividend
policy. Oleh karena itu, penelitian ini diberi judul “PENGARUH FIRM SIZE,
LIQUIDITY, LEVERAGE, PROFITABILITY, DAN GROWTH TERHADAP
DIVIDEND POLICY”.

2. ldentifikasi Masalah
Menurut Febrianti dan Zulvia (2020), Wahyuliza dan Fahyani (2019), firm

size berpengaruh positif terhadap dividend policy. Sedangkan menurut Lestari et



al. (2019), firm size berpengaruh negatif terhadap dividend policy. Penelitian yang
dilakukan oleh Nerviana (2016) menyatakan bahwa firm size tidak memiliki
pengaruh signifikan dan positif terhadap dividend policy. Darmayanti dan
Mustanda (2016) menyatakan bahwa firm size memiliki pengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap dividend policy.

Agustina dan Andayani (2016), Diantini dan Badjra (2016), dan Ratnasari
dan Purnawati (2019) melakukan penelitian mengenai pengaruh liguidity terhadap
dividend policy. Hasilnya menunjukan bahwa liquidity memiliki pengaruh
signifikan dan positif. Berbeda dengan Pamungkas et al. (2017), Dada et al.
(2015), Wahjudi (2020) yang menunjukan bahwa liquidity berpengaruh negatif
terhadap dividend policy. Bawamenewi dan Afriyeni (2019) menyatakan bahwa
liquidity berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap dividend policy.
Sementara itu, Lestari et al. (2019) dan Nerviana (2016) menyatakan bahwa
liquidity berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap dividend policy.

Agustina dan Andayani (2016) menyatakan bahwa leverage berpengaruh
signifikan positif terhadap dividend policy. Sedangkan Lestari et al. (2019),
Nerviana (2016), Febrianti dan Zulvia (2020), Bawamenewi dan Afriyeni (2017),
dan Wahjudi (2020) menyatakan bahwa leverage berpengaruh signifikan negatif
terhadap dividend policy. Ratnasari dan Purnawati (2019) menyatakan bahwa
leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap dividend policy.
Pamungkas et al. (2017) menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap dividend policy.

Jaara et al. (2018), Wahyuliza dan Fahyani (2019), Perwira dan Wiksuana
(2018), dan Ratnasari dan Purnawati (2019) dalam penelitiannya menunjukan
hasil bahwa profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend
policy. Lestari et al. (2019) menyatakan bahwa profitability berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap dividend policy. Sementara itu, Cisilia dan Amanah
(2017) dan Pamungkas et al. (2017) menyatakan bahwa profitability berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap dividend policy. Bawamenewi dan Afriyeni
(2017) menyatakan bahwa profitability berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap dividend policy.



Menurut Perwira dan Wiksuana (2018) growth berpengaruh positif dan
signifikan terhadap dividend policy. Sedangkan Ratnasari dan Purnawati (2019)
dan Wahjudi (2020) menyatakan bahwa growth berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap dividend policy. Berbeda dengan peneliti lainnya, Cisilia dan
Amanah (2017) menunjukan hasil bahwa growth berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap dividend policy. Wahyuliza dan Fahyani (2019), Diantini dan
Badjra (2016), menyatakan bahwa growth berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap dividend policy.

Karena banyaknya pro kontra dari penelitian sebelumnya mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi dividend policy, maka dilakukan penelitian lebih lanjut
mengenai pengaruh firm size, liquidity, leverage, profitability, dan growth
terhadap dividend policy pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2017-2020.

3. Batasan Masalah

Variabel independen dalam penelitian ini adalah firm size, liquidity,
leverage, profitability, dan growth. Adanya pro kontra dari penelitian sebelumnya
mengenai masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen
(dividend policy) merupakan alasan dilakukannya penelitian ini. Penelitian ini
juga dibatasi dengan hanya menganalisis perusahaan-perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian ini adalah tahun 2017-2020.

4. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian diatas, rumusan masalah pada penelitian ini adalah

sebagai berikut.

1. Apakah firm size berpengaruh terhadap dividend policy pada perusahaan
manufaktur?
2. Apakah liquidity berpengaruh terhadap dividend policy pada perusahaan

manufaktur?



3. Apakah leverage berpengaruh terhadap dividend policy pada perusahaan
manufaktur?

4. Apakah profitability berpengaruh terhadap dividend policy pada perusahaan
manufaktur?

5. Apakah growth berpengaruh terhadap dividend policy pada perusahaan

manufaktur?

B. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN
1. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Untuk mengetahui apakah firm size berpengaruh terhadap dividend policy
pada perusahaan manufaktur.

2. Untuk mengetahui apakah liquidity berpengaruh terhadap dividend policy
pada perusahaan manufaktur.

3. Untuk mengetahui apakah leverage berpengaruh terhadap dividend policy
pada perusahaan manufaktur.

4. Untuk mengetahui apakah profitability berpengaruh terhadap dividend policy
pada perusahaan manufaktur.

5. Untuk mengetahui apakah growth berpengaruh terhadap dividend policy pada

perusahaan manufaktur.

2. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut.
1. Manfaat praktis

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai bahan pertimbangan
dalam menentukan kebijakan dividen kedepannnya dengan melihat faktor apa saja
yang mempengaruhi kebijakan dividen bagi perusahaan yang diteliti. Selain itu,
penelitian ini diharapkan dapat membantu investor untuk memahami kebijakan
dividen yang ditentukan oleh perusahaan, sehingga dapat mengambil keputusan

yang tepat dalam menginvestasikan uangnya pada suatu perusahaan.



2. Manfaat bagi pengembangan ilmu

Penelitian ini diharapkan dapat berguna untuk menambah wawasan serta
dapat bermanfaat sebagai bahan referensi tambahan dalam pengembangan ilmu
untuk penelitian selanjutnya mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi

kebijakan dividen.
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