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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh sales growth, leverage, 

dan likuiditas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2020 dengan firm size sebagai 

variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan 

keuangan perusahaan. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan 

metode purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu. Jumlah data yang 

didapatkan adalah sebesar 100 perusahaan selama 4 tahun. Teknik pengujian 

data menggunakan analisis regresi berganda yang diolah menggunakan Eviews 

12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sales growth dan likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen, leverage berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen, firm size tidak memoderasi pengaruh sales growth 

dan likuiditas terhadap kebijakan dividen, sedangkan firm size memoderasi 

pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen. 

Kata Kunci: Sales Growth, Leverage, Likuiditas, Firm Size, Kebijakan 

Dividen. 

 
This study aims to analyze the effect of sales growth, leverage, and liquidity 

on dividend policy in manufacturing companies listed on Indonesia Stock 

Exchange for the period 2017-2020 with firm size as a moderating variable. 

The study used secondary data in the form of company financial statements. 

The sample selection in this study used a purposive sampling method based on 

certain criteria. The amount of data obtained is 100 companies for 4 years. 

The data testing technique uses multiple regression analysis which is 

processed using Eviews 12. The result of this study indicated that sales growth 

and liquidity have no effect on dividend policy, leverage has negative effect on 

dividend policy, firm size does not moderate the effcet of sales growth and 

liquidity on dividend policy, while firm size moderates the effect of leverage 

on dividend policy. 

Keywords: Sales Growth, Leverage, Liquidity, Firm Size, Dividend Policy. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang 

Investasi merupakan kegiatan dimana para investor menanamkan 

sejumlah dananya baik dengan aset finansial maupun aset tetap untuk 

memperoleh return atau laba di masa yang akan datang. Investor pada 

umumnya digolongkan menjadi dua, yaitu investor individual dan investor 

institusional. Investor individual umumnya terdiri dari individu yang 

melakukan investasi (perorangan), sedangkan investor institusional terdiri 

dari lembaga-lembaga dan perusahaan-perusahaan yang bergerak di 

bidang finansial seperti perusahaan bank, perusahaan investasi dan lain- 

lain (Lubis, 2016). 

Dengan berinvestasi, tentu saja para investor mengharapkan return 

berupa dividen yang tinggi. Banyak investor yang lebih menyukai dividen 

dibandingkan capital gain, karena return yang diberikan dividen lebih 

menjanjikan (Septian & Lestari, 2016). Sebuah perusahaan diharuskan 

untuk dapat mempertahankan dan mengembangkan sektor usahanya di 

tengah persaingan antar perusahaan yang kuat dengan berinovasi 

menciptakan produk baru dan memaksimalkan penggunaan aset, sehingga 

penjualan dan laba perusahaan meningkat. Laba ini nantinya akan 

digunakan oleh perusahaan untuk membagikan dividen kepada investor. 

Di samping itu laba yang diperoleh juga akan dijadikan sebagai laba 

ditahan untuk dana cadangan perusahaan. 

Pihak manajemen setiap perusahaan tentunya memiliki kebijakan 

dividen yang berbeda-beda. Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang 

diambil perusahaan terkait apakah laba yang didapatkan akan dibagikan 

sebagai dividen ke pemegang saham, atau ditahan sebagai laba ditahan 
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untuk membiayai investasi perusahaan di masa yang akan datang. 

Kebijakan dividen mengandung dua unsur kepentingan yang berlawanan, 

yaitu kepentingan pemegang saham dan kepentingan manajemen 

perusahaan. Jika manajemen perusahaan memutuskan untuk memenuhi 

kepentingan pemegang saham dengan membagikan dividen, maka saldo 

laba ditahan dan sumber dana untuk mengembangkan perusahaan di 

periode selanjutnya akan berkurang. Begitu pula sebaliknya, jika 

manajemen mengabaikan kepentingan pemegang saham (tidak 

membagikan dividen), maka saldo laba ditahan dan sumber dana 

perusahaan untuk periode selanjutnya akan meningkat. 

Pembagian dividen yang stabil menunjukkan bahwa kondisi 

keuangan dan kinerja perusahaan sangat baik. Besar kecilnya jumlah 

dividen yang dibagikan tergantung dari kebijakan masing-masing 

perusahaan yang diambil pada saat Rapat Umum Pemegang Saham 

Tahunan (RUPST). Oleh karena itu, pertimbangan pihak manajemen 

menjadi hal yang sangat penting. Kebijakan dividen dalam penelitian ini 

diukur menggunakan dividend payout ratio. Dividend Payout Ratio 

merupakan persentase laba bersih yang dibagikan sebagai dividen kepada 

pemegang saham (Sudana, 2015). 

Berdasarkan signalling theory, perusahaan yang mampu 

membayarkan dividennya lebih besar dari sebelumnya akan memberikan 

sinyal positif kepada para investornya. Sinyal ini akan sangat 

memengaruhi investor dan calon investor untuk menanamkan modalnya 

kepada suatu perusahaan. Tetapi pada kenyataannya meskipun 

mendapatkan laba, banyak perusahaan yang tidak membagikan dividen. 

Kebijakan ini tentunya tidak sesuai dengan harapan investor, jika 

kebijakan ini terus dilakukan maka bisa berdampak negatif terhadap 

perusahaan seperti investor tidak mau menginvestasikan dananya lagi ke 

perusahaan-perusahaan tersebut. Kebijakan tidak membagikan dividen 
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sementara perusahaan mendapatkan laba pernah dialami oleh beberapa 

perusahaan berikut ini. 

Tabel 1.1. Dividend Payout Ratio dan Laba Bersih Perusahaan yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Nama 

Perusahaan 

Laba bersih 

(dalam triliun rupiah) 
Dividend Payout Ratio 

(%) 

2017 2018 2019 2017 2018 2019 

Gudang Garam 7,75 7,79 10,88 64,51 64,18 - 

Kalbe Farma 2,4 2,45 2,5 49 49,79 37,3 

Adhi Karya 0,515 0,644 0,663 20 20 10 

Bank OCBC 2,2 2,6 2,9 - - - 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

Berdasarkan data di atas dapat dilihat bahwa ada beberapa 

perusahaan periode 2017-2019 yang mengalami penurunan dalam 

dividend payout ratio. Tentunya penurunan ini dipengaruhi oleh beberapa 

faktor seperti yang terjadi pada PT Gudang Garam yang tidak 

membagikan dividennya untuk tahun buku 2019 walaupun laba 

perusahaan mengalami peningkatan sebesar 40% menjadi 10,80 triliun 

dengan peningkatan penjualan sebesar 15,47% menjadi 110,52 triliun. 

Selain meningkatnya laba bersih, perusahaannya juga mengalami 

peningkatan total aset menjadi 78,65 triliun dengan total aset lancar 

sebesar 52 triliun dan total aset tidak lancar sebesar 26,65 triliun. 

Sedangkan, peningkatan total ekuitas menjadi 50,93 triliun dan total 

liabilitas menjadi 27,72 triliun dengan total liabilitas lancar 25,25 triliun 

dan total liabilitas tidak lancar sebesar 2,47 triliun. 

(https://investasi.kontan.co.id) 

Fenomena selanjutnya terjadi pada PT Kalbe Farma yang mengalami 

fluktuasi dalam pembagian dividennya walaupun mengalami kenaikan 

laba. Kenaikan dalam pembagian dividen untuk tahun buku 2018 

disebabkan oleh peningkatan laba bersih sebesar 2,2% menjadi 2,45 triliun 

dengan peningkatan laba sebesar 4,4% menjadi 21,07 triliun. Sisa saldo 

laba perusahaan digunakan untuk menyelesaikan pembangunan pabrik 

http://www.idx.co.id/
https://investasi.kontan.co.id/
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baru sebagai relokasi pabrik yang lama. Selain itu, total aset PT Kalbe 

Farma mengalami kenaikan sebesar 9,21% menjadi 18,15 triliun dengan 

total aset lancar sebesar 10,65 triliun dan total aset tidak lancar sebesar 7,5 

triliun. Peningkatan juga dialami pada total liabilitas sebesar 4,78% 

menjadi 2,85 triliun dengan total liabilitas jangka pendek sebesar 2,3 

triliun dan total liabilitas jangka panjang sebesar 565 miliar, dan total 

ekuitas menjadi 15,3 triliun. Pada tahun buku 2019, perusahaan 

mengalami penurunan pembagian dividen tetapi laba bersih perusahaan 

meningkat sebesar 2,02% menjadi 2,5 triliun dengan peningkatan 

penjualan sebesar 7,4% menjadi 22,63 triliun. Selain itu, PT Kalbe Farma 

juga mengalami peningkatan total aset, liabilitas, dan ekuitas. Total aset 

PT Kalbe Farma meningkat sebesar 11,67% menjadi 20,26 triliun dengan 

aset lancar sebesar 11,22 triliun dan aset tidak lancar sebesar 9,04 triliun. 

Sedangkan total liabilitas PT Kalbe Farma meningkat sebesar 24,91% 

menjadi 3,55 triliun dengan total liabilitas jangka pendek sebesar 2,58 

triliun dan liabilitas jangka panjang sebesar 982,04 miliar dan total ekuitas 

meningkat sebesar 9,29% menjadi 16,71 triliun. (www.market.bisnis.com) 

Fenomena selanjutnya terjadi pada Adhi Karya yang mengalami 

penurunan dalam dividend payout ratio walaupun labanya meningkat. 

Pada tahun buku 2019, dividend payout ratio Adhi Karya mengalami 

penurunan meskipun labanya meningkat menjadi 663 miliar. Walau laba 

bersihnya meningkat, penjualan Adhi Karya menurun sebesar 2,29% 

menjadi 15,3 triliun. Total aset, liabilitas dan ekuitas yang dimiliki Adhi 

Karya selama 2019 masing-masing sebesar 36,79 triliun, 29,91 triliun dan 

6,88 triliun. (www.market.bisnis.com) 

Fenomena terakhir terjadi pada Bank OCBC yang tidak pernah 

membagikan dividennya walaupun labanya terus meningkat. Pada tahun 

buku 2017 laba Bank OCBC meningkat sebesar 22% dengan peningkatan 

pendapatan sebesar 11,9% menjadi 6,04 triliun. Bank OCBC juga 

mengalami kenaikan dalam total aset, liabilitas serta ekuitas masing- 

http://www.market.bisnis.com/
http://www.market.bisnis.com/
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masing sebesar 11% menjadi 153,4 triliun, 132 triliun dan 21,8 triliun. 

Pada tahun buku 2018, Bank OCBC juga mengalami peningkatan laba 

sebesar 21% dengan peningkatan pendapatan sebesar 6% menjadi 6,3 

triliun. Selain itu, Bank OCBC juga mengalami kenaikan total aset, 

liabiltas, dan ekuitas masing-masing sebesar 13% menjadi 174 triliun, 149 

triliun, dan 24,4 triliun. Sedangkan pada tahun buku 2019, laba Bank 

OCBC meningkat sebesar 11% dengan peningkatan pendapatan sebesar 

1,6% menjadi 6,4 triliun. Selain itu, total aset, liabilitas, dan ekuitas Bank 

OCBC juga meningkat masing-masing sebesar 4%, 2,79%, dan 13,6% 

menjadi 181 triliun, 153 triliun dan 27,67 triliun. (www.pasardana.id) 

 
Berdasarkan uraian di atas maka dapat diketahui ada beberapa 

variabel yang diduga berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Variabel- 

variabel yang dimaksud antara lain adalah sales growth, leverage, dan 

likuiditas. 

Faktor pertama adalah sales growth. Menurut Poernawarman et al. 

(2015), sales growth adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke 

tahun atau dari waktu ke waktu. Dalam penelitian ini sales growth 

dirumuskan dengan persentase perbandingan dari total penjualan tahun ini 

dengan total penjualan tahun sebelumnya. Perusahaan yang memiliki 

pertumbuhan penjualan yang tinggi cenderung akan membagikan dividen 

yang kecil. Hal ini disebabkan oleh kebutuhan dana perusahaan untuk 

berinvestasi pada aset tetap maupun aset lancar. Penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Prastika & Pinem (2019) dan Akmal et al. (2016) 

menyatakan bahwa sales growth berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Lestari (2018) dan 

Budiman & Harnovinsah (2016) menyatakan bahwa sales growth 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Faktor kedua adalah leverage atau yang dikenal dengan solvabilitas. 

Leverage digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Dalam penelitian ini leverage 

http://www.pasardana.id/
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diproksikan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Jika leverage 

suatu perusahaan tinggi, hal tersebut mengindikasikan bahwa utang jangka 

panjang yang dimiliki perusahaan besar. Semakin tinggi leverage suatu 

perusahaan akan mengakibatkan semakin rendah tingkat pembagian 

dividen perusahaan karena perusahaan akan menggunakan labanya untuk 

melunasi kewajibannya terlebih dahulu. Penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Halim & Hastuti (2019) dan Rój (2019) menyatakan bahwa 

leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Prastika & Pinem (2019) dan Budiman & 

Harnovinsah (2016) memiliki hasil yang sebaliknya yaitu leverage tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Faktor ketiga adalah likuiditas. Likuiditas merupakan rasio untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan kas 

mendadak serta melunasi kewajiban jangka pendeknya. Dalam penelitian 

ini likuiditas diproksikan menggunakan Current Ratio (CR). Semakin 

tinggi likuiditas suatu perusahaan maka semakin tinggi juga kemampuan 

perusahaan untuk membagikan dividen kepada pemegang saham (Wahjudi, 

2020). Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sari & Suryantini (2019) 

dan Dirganingsih & Sufiyati (2021) menyatakan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian 

yang dilakukan oleh William & Sha (2021) serta Wahjudi (2020) 

menyatakan likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian ini juga menggunakan firm size sebagai variabel moderasi 

untuk memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel 

independen dan variabel dependen. Firm size adalah ukuran besar kecilnya 

sebuah perusahaan yang dinilai dari total aset, total penjualan, jumlah laba, 

dan lain-lain (Brigham & Houston, 2019). Semakin besar ukuran 

perusahaan maka semakin besar juga jumlah pembagian dividen suatu 

perusahaan (Akmal et al., 2016). Dalam penelitian ini firm size 



7  

 

 

diproksikan menggunakan Size yang diukur dengan logaritma natural dari 

total aset. 

Penelitian terdahulu yang dilakukan Moeljono & Alfianto (2020) 

menyatakan bahwa firm size memoderasi pengaruh leverage terhadap 

kebijakan dividen. Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Widiyanti 

et al. (2020) menyatakan bahwa firm size memoderasi pengaruh likuiditas 

terhadap kebijakan dividen. Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh 

Musiega et al. (2013) menyatakan bahwa firm size memoderasi pengaruh 

growth terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur sebagai subjek 

penelitian. Hal ini dikarenakan perusahaan manufaktur merupakan sektor 

terbanyak di Bursa Efek Indonesia (BEI) sehingga menjadi sorotan 

investor untuk mengetahui kebijakan dividennya. 

Berdasarkan uraian di atas, masih terdapat hasil penelitian yang 

tidak konsisten. Dengan demikian, akan dilakukan penelitian dengan judul: 

“PENGARUH SALES GROWTH, LEVERAGE, DAN LIKUIDITAS 

TERHADAP KEBIJAKAN  DIVIDEN PADA  PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR  DI BURSA EFEK 

INDONESIA PERIODE 2017-2020 DENGAN FIRM SIZE SEBAGAI 

VARIABEL MODERASI” 

 

 
2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan dengan pembahasan latar belakang yang telah diuraikan, 

serta adanya perbedaan hasil penelitian dari peneliti terdahulu, maka perlu 

dilakukan penelitian kembali tentang Pengaruh Sales growth, Leverage, 

dan Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Manufaktur 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2020 dengan Firm 

Size sebagai Variabel Moderasi. 
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3. Batasan Masalah 

Ruang lingkup yang dibahas dalam penelitian ini dibatasi pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2017-2020. 

Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan 

tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI selama periode 

2017-2020. Batasan permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian 

menggunakan satu variabel dependen, tiga variabel independen, dan satu 

variabel moderasi. Variabel dependen yang digunakan adalah kebijakan 

dividen dengan proksi Dividend Payout Ratio (DPR). Variabel independen 

yang digunakan adalah sales growth, leverage dengan proksi Debt to 

Equity Ratio (DER) dan likuiditas dengan proksi Current Ratio (CR). 

Sedangkan variabel moderasi yang digunakan adalah firm size. Data akan 

diolah menggunakan Eviews12. 

 

 
4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang sudah dijelaskan diatas, maka 

rumusan masalah dalam penelitian ini akan diuraikan sebagai berikut: 

a. Apakah sales growth memengaruhi kebijakan dividen? 

b. Apakah leverage memengaruhi kebijakan dividen? 

c. Apakah likuiditas memengaruhi kebijakan dividen? 

d. Apakah firm size memoderasi pengaruh sales growth terhadap 

kebijakan dividen? 

e. Apakah firm size memoderasi pengaruh leverage terhadap kebijakan 

dividen? 

f. Apakah firm size memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kebijakan 

dividen? 



9  

 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk: 

a. Menganalisis apakah sales growth memengaruhi kebijakan dividen. 

b. Menganalisis apakah leverage memengaruhi kebijakan dividen. 

c. Menganalisis apakah likuiditas memengaruhi kebijakan dividen. 

d. Menganalisis apakah firm size memoderasi pengaruh sales growth 

terhadap kebijakan dividen. 

e. Menganalisis apakah firm size memoderasi pengaruh leverage 

terhadap kebijakan dividen. 

f. Menganalisis   apakah   firm   size memoderasi pengaruh likuiditas 

terhadap kebijakan dividen. 

 
 

2. Manfaat Penelitian 

Berikut merupakan beberapa pihak yang diharapkan memperoleh 

manfaat dari penelitian ini: 

a. Bagi Peneliti 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat menambah wawasan dan 

pengetahuan mengenai penelitian yang menyangkut pengaruh sales 

growth, leverage, dan likuiditas terhadap kebijakan dividen dengan 

firm size sebagai variabel moderasi. 

b. Bagi Perusahaan 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan informasi mengenai 

faktor-faktor yang dapat memengaruhi pembagian dividen sehingga 

dapat mendukung pengambilan keputusan mengenai besarnya dividen 

yang akan dibagikan. 

c. Bagi Investor dan Calon Investor 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan informasi yang 

dapat mendukung dalam pengambilan keputusan dan sebagai acuan 
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bagi investor dan calon investor untuk berinvestasi dalam perusahaan 

untuk menganalisa besarnya pembagian dividen dari laporan keuangan 

perusahaan. 

d. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi refrensi penelitian 

selanjutnya terkait dengan faktor-faktor yang dapat memengaruhi 

kebijakan dividen. 
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