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ABSTRACT 

The purpose of this research is to obtain empirical evidence of the effect of capital 

structure, growth in net assets, collateralizable assets and profitability on 

dividend policy. The number of samples used were 21 manufacturing companies 

in 2018-2020, where the sample was selected using a purposive sampling 

technique. Data processing using Eviews 12 software. F test results show that 

capital structure, growth in net assets, collateralizable assets and profitability 

together have a significant effect on dividend policy. The t test results show that 

profitability has a negative and significant effect on dividend policy, while growth 

in net assets has a negative and insignificant effect on dividend policy. Capital 

structure and collateralizable assets have a positive and insignificant effect on 

dividend policy. 

 

Keywords: Dividend Policy, Capital Structure, Growth in Net Assets, 

Collateralizable Assets, Profitability 

 

ABSTRAK 

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris dari 

pengaruh capital structure, growth in net assets, collateralizable assets dan 

profitability terhadap dividend policy. Jumlah sampel yang digunakan sebanyak 

21 perusahaan manufaktur pada tahun 2018-2020, dimana sampel diseleksi 

menggunakan teknik purposive sampling. Pengolahan data menggunakan 

software Eviews 12. Hasil uji F menunjukkan bahwa capital structure, growth in 

net assets, collateralizable assets dan profitability secara bersama berpengaruh 

signifikan terhadap dividend policy. Hasil uji t menunjukkan bahwa profitability 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend policy, sedangkan growth in 

net assets berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap dividend policy. 

Capital structure dan collateralizable assets berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap dividend policy. 

 

Kata kunci: Dividend Policy, Capital Structure, Growth in Net Assets, 

Collateralizable Assets, Profitability 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Perekonomian saat ini secara global menjadi tidak menentu 

dikarenakan adanya pandemi Covid-19, tetapi teknologi dan ilmu 

pengetahuan semakin berkembang. Banyak perusahaan yang bersaing 

secara kompetitif dengan perusahaan sejenis lainnya untuk 

mempertahankan kelangsungan perusahaan. Masing-masing perusahaan 

dituntut untuk dapat bertahan dan mengembangkan perusahaannya 

semaksimal mungkin. Setiap perusahaan pastinya akan membutuhkan 

modal untuk meningkatkan kinerjanya dikarenakan modal merupakan hal 

penting dalam mempertahankan keberlangsungan perusahaan. Secara 

nyata, perusahaan yang membutuhkan modal akan berusaha menarik 

investor untuk menanamkan modalnya ke perusahaan. Perusahaan perlu 

meningkatkan kinerjanya dengan tujuan mendapatkan laba yang optimal 

sehingga dapat memenuhi tujuan investor untuk memperoleh dividen 

secara konsisten. Perusahaan menarik investor dengan adanya dividen 

dimana investor merupakan salah satu kepemilikan dalam perusahaan. 

Tujuan investor menginvestasikan saham perusahaan yang 

kinerjanya cukup baik adalah untuk memperoleh dividen yang tinggi. 

Dividen merupakan keuntungan perusahaan yang kemudian diberikan 

kepada investor sesuai dengan persentase kepemilikannya dalam 

perusahaan. Investor selalu mengharapkan pembagian dividen yang stabil 

atau cenderung naik tiap periode sehingga kepercayaan investor akan 

meningkat. Hal ini mengakibatkan semua perusahaan selalu berusaha 

meningkatkan kinerjanya agar memperoleh laba secara optimal sehingga 

perusahaan dapat memberikan dividennya secara konsisten. Pembagian 

dividen berupa cash dividend adalah dividen yang dibagikan perusahaan 
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dalam bentuk uang tunai. Bentuk pembagian ini merupakan bentuk yang 

paling sering dibagikan di Indonesia. Keputusan suatu perusahaan 

menggunakan laba bersihnya untuk dibagikan kepada pemegang saham 

diatur dalam RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham). Dalam RUPS dapat 

ditentukan apakah pembagian dividen dapat dilakukan atau tidak. Apabila 

persyaratan dan kondisi untuk melakukan pembagian dividen tercukupi 

serta perusahaan tersebut usahanya juga cukup baik untuk 

mengembangkan perusahaan, kemungkinan pembagian dividennya tidak 

sebanyak keuntungannya karena sebagian dialihkan untuk pengembangan 

usaha. 

Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan 

perusahaan apakah laba akan diberikan kepada investor berupa dividen 

atau akan ditahan. Perusahaan yang memperoleh laba tinggi dapat 

membagikan sebagian laba bersih kepada investor berupa dividen dan 

sebagiannya akan ditahan dalam bentuk laba ditahan (retained earnings). 

Laba bersih yang ditahan perusahaan dapat diinvestasikan kembali untuk 

mengembangkan perusahaan seperti memperluas pasar. Apabila suatu 

perusahaan memberikan dividen dengan jumlah yang lebih tinggi, maka 

kesempatan untuk mengembangkan perusahaannya akan semakin 

berkurang dikarenakan labanya lebih difokuskan untuk pembagian 

dividen. Hal ini akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan di masa yang 

akan datang. Perusahaan harus menetapkan kebijakan dividen yang 

optimal agar tidak terdapat kesenjangan dalam pengelolaan keuntungan 

perusahaan untuk dibagikan menjadi dividen atau ditahan menjadi laba 

ditahan. Kebijakan dividen diukur dengan menggunakan proksi dividend 

payout ratio (DPR). Dividend payout ratio merupakan perbandingan 

antara jumlah dividen yang dibagikan dengan laba bersih yang diperoleh 

per lembar sahamnya. Pada umumnya, investor melakukan investasi 

dengan tujuan memperoleh return yang tinggi. Investor akan tertarik 

dengan perusahaan yang memiliki tingkat DPR tinggi karena dividen yang 

dibagikan pada periode tersebut akan meningkat. Sebaliknya, tingkat 
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persentase DPR yang rendah akan menunjukkan kemampuan perusahaan 

memberikan dividen menurun. Keuntungan yang diterima investor dalam 

setiap lembar sahamnya bergantung pada dividen yang diberikan oleh 

perusahaan. Terdapat beberapa faktor yang dapat memengaruhi dividend 

policy, yaitu capital structure, growth in net assets, collateralizable assets 

dan profitability. 

Capital structure merupakan perbandingan pada pendanaan, apakah 

akan menggunakan modal asing atau modal sendiri. Modal asing yang 

dimaksud berupa utang jangka panjang maupun jangka pendek, sedangkan 

modal sendiri berupa laba ditahan maupun modal perusahaan. Ketika 

perusahaan menggunakan utang sebagai modal pendanaannya, perusahaan 

perlu memperhatikan kondisi tingkat suku bunga pinjaman pada saat itu. 

Suku bunga yang meningkat akan menyebabkan anggaran modal dari 

utang tersebut akan meningkat, sehingga peluang perusahaan mendapatkan 

laba yang meningkat akan berkurang. Hal ini berarti jumlah pembayaran 

dividen pada saat itu akan menurun. 

Growth in net assets merupakan perubahan kondisi total aset 

sekarang dengan total aset sebelumnya. Perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan yang cepat semakin membutuhkan dana yang banyak untuk 

mengembangkan perusahaannya di masa yang akan datang. Hal ini berarti, 

perusahaan perlu meningkatkan kinerjanya agar investor tertarik untuk 

menanamkan modalnya. Pertumbuhan aset yang cepat akan 

mengakibatkan pembagian dividen menjadi berkurang dikarenakan 

manajer menggunakan laba perusahaan untuk pengembangan usahanya. 

Namun hal ini tidak akan membuat investor mengalami kerugian 

dikarenakan investor mengetahui bahwa perusahaan dengan pertumbuhan 

yang cepat akan menguntungkan dikemudian hari. 

Collateralizable assets merupakan aset yang digunakan perusahaan 

sebagai jaminan untuk melakukan pinjaman. Perusahaan dengan jumlah 

aset yang banyak, dapat meminimalkan masalah keagenan antara kreditur 

dengan pemegang saham karena aset tersebut dapat digunakan sebagai 
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jaminan utang. Tingginya collateralizable assets akan mengurangi konflik 

kepentingan antara kreditur dan pemegang saham sehingga dividen yang 

diberikan perusahaan akan semakin besar. 

Profitability merupakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba pada periode tertentu. Laba yang diperoleh perusahaan 

tidak sepenuhnya untuk pembagian dividen melainkan juga untuk 

mengembangkan perusahaan. Tingkat profitability yang tinggi tidak dapat 

menjamin dividen yang dibagikan perusahaan semakin besar. Alasannya, 

perusahaan yang profitable biasanya menggunakan labanya untuk 

mengembangkan usaha seperti melakukan investasi dalam meningkatkan 

pendapatannya di masa yang akan datang. Hal ini berarti, profitabilitas 

yang tinggi akan mengakibatkan dividen yang dibagikan relatif sedikit. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, telah diuraikan bahwa terdapat 

faktor-faktor yang akan memengaruhi dividend policy, oleh karena itu 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut terhadap faktor- 

faktor yang telah diuraikan. Penelitian ini akan dilakukan dengan judul 

“PENGARUH CAPITAL STRUCTURE, GROWTH IN NET ASSETS, 

COLLATERALIZABLE ASSETS DAN PROFITABILITY TERHADAP 

DIVIDEND POLICY PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR TAHUN 

2018-2020”. 

2. Identifikasi Masalah 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Palupi, Sudjana dan Zahron 

(2017), capital structure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

dividend policy. Berbeda dengan hasil penelitian Muhtarom (2021), 

capital structure berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

dividend policy. Menurut penelitian Perwira dan Wiksuana (2018) growth 

in net assets berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend policy. 

Sedangkan menurut William dan Thio (2021), growth in net assets 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap dividend policy. 

Hasil penelitian Sidharta dan Nariman (2021) menunjukkan 

collateralizable   assets   berpengaruh   positif   dan   signifikan   terhadap 
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dividend policy. Berbeda dengan hasil penelitian Wahjudi (2020), 

collateralizable assets berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

dividend policy. Menurut penelitian yang dilakukan oleh William dan Thio 

(2020), profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend 

policy. Sedangkan menurut Mudzakar (2019) profitability berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap dividend policy. 

Berdasarkan permasalahan tersebut, terdapat beberapa perbedaan 

hasil penelitian, maka dari itu peneliti ingin memperkuat hasil temuan 

penelitian terdahulu dengan meneliti pengaruh capital structure, growth in 

net assets, collateralizable assets dan profitability terhadap dividend 

policy. 

3. Batasan Masalah 

Berdasar pada latar belakang dan identifikasi masalah yang telah 

dijabarkan sebelumnya, peneliti melakukan pembatasan masalah 

dikarenakan peneliti tidak akan membahas semua faktor yang 

memengaruhi variabel dependen, hal ini dilakukan agar tidak adanya 

perluasan bahasan penelitian. Batasan masalah yang harus diperhatikan 

antara lain: 

a. Variabel dependen yang akan digunakan dalam penelitian ini 

adalah dividend policy. Sedangkan variabel independen yang akan 

peneliti gunakan ada sebanyak empat variabel, yaitu capital 

structure, growth in net assets, collateralizable assets, dan 

profitability. 

b. Peneliti juga membatasi industri penelitian dimana perusahaan 

yang akan diteliti merupakan industri manufaktur. Disamping data 

yang disediakan begitu luas, industri manufaktur sendiri 

merupakan salah satu industri yang terbilang dapat menopang 

perekonomian negara, maka dari itu peneliti memilih sektor ini 

untuk dijadikan sebagai bahan penelitian. 
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c. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan sumber data 

sekunder perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan 

mengambil data pada tahun 2018-2020. 

d. Pengukuran variabel dependen yaitu dividend policy menggunakan 

proksi Dividend Payout Ratio (DPR). Sedangkan variabel 

independen capital structure diukur dengan menggunakan proksi 

Debt to Equity Ratio (DER); growth in net assets diukur dengan 

menggunakan proksi total asset tahun sekarang dikurangi total 

asset tahun sebelumnya dibagi total asset tahun sebelumnya; 

pengukuran collateralized assets menggunakan proksi total fixed 

assets dibagi total assets; dan pengukuran variabel independen 

yang terakhir yaitu profitability menggunakan proksi Return on 

Assets (ROA). 

4. Rumusan Masalah 

Sesuai dengan penjelasan sebelumnya, peneliti dapat merangkum 

masalah tersebut ke dalam beberapa rumusan masalah, antara lain: 

a. Apakah capital structure memengaruhi dividend policy? 

b. Apakah growth in net assets memengaruhi dividend policy? 

c. Apakah collateralizable assets memengaruhi dividend policy? 

d. Apakah profitability memengaruhi dividend policy? 

 
 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan yang diharapkan dalam 

terlaksananya penelitian ini adalah: 

a. Untuk menguji secara empiris apakah capital structure 

memengaruhi dividend policy. 

b. Untuk menguji secara empiris apakah growth in net assets 

memengaruhi dividend policy. 

c. Untuk menguji secara empiris apakah collateralizable assets 

memengaruhi dividend policy. 
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d. Untuk menguji secara empiris apakah profitability memengaruhi 

dividend policy. 

 
2. Manfaat 

Harapan bagi peneliti setelah dilakukannya penelitian ini adalah 

dapat meningkatkan pandangan dan pengetahuan lebih dalam terkait 

dividend policy. Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi referensi 

bagi peneliti selanjutnya. Bagi pihak investor, penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan manfaat dalam pertimbangan pengambilan keputusan 

untuk berinvestasi. Bagi manajemen, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan tambahan informasi mengenai pengaruh capital structure, 

growth in net assets, collateralizable asset dan profitability terhadap 

dividend policy. 
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