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ABSTRAK 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara empiris  pengaruh variabel board 
size, board independence, profitabilitas, dan likuiditas terhadap dividend policy pada 
perusahaan sektor non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk 
periode 2021-2023. Penelitian menggunakan 90 data yang valid yang diperoleh dari 
30 perusahaan non-cyclical sebagai sampel penelitian. Metode pengambilan sampel 
menggunakan teknik purposive sampling. Pengujian hipotesis dilakukan dengan 
metode regresi linear berganda, di mana pengolahan data menggunakan software e-
views versi 12. Estimasi model regresi linier berganda yang cocok dalam penelitian 
ini adalah Fixed Effect Model (FEM). Penelitian ini menggunakan Dividend Payout 
Ratio (DPR) sebagai parameter dalam mengukur dividend policy perusahaan. Hasil 
dari olah data tersebut menunjukkan bahwa board size dan board independence 
berpengaruh signifikan positif terhadap dividend policy, sementara Profitabilitas dan 
Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend policy. 
Kata kunci: Board size, Board Independence, Profitabilitas, Likuiditas, Dividend 
Policy 
 

 

ABSTRACT 
 

This study aims to empirically analyze the effect of board size, board independence, 
profitability, and liquidity on dividend policy in non-cyclical sector companies listed 
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2021-2023. The research 
utilized 90 valid data points obtained from 30 non-cyclical companies as the research 
sample. The sampling method employed purposive sampling technique. Hypothesis 
testing was conducted using multiple linear regression, with data processing carried 
out using E-Views version 12 software. The appropriate model for this multiple linear 
regression analysis is the Fixed Effect Model (FEM). This study uses Dividend 
Payout Ratio (DPR) as a parameter to measure the company's dividend policy. The 
results of the data processing indicate that board size and board independence have 
a significant positive effect on dividend policy, while profitability and liquidity do not 
have a significant effect on dividend policy. 
Keywords: Board size, Board Independence, Profitability, Liquidity, Dividend Policy 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Permasalahan  

1. Latar Belakang Masalah  

Pasar investasi di Indonesia, khususnya Bursa Efek Indonesia (BEI), sudah 

mengalami perkembangan signifikan dalam beberapa dekade terakhir. Sebagai salah 

satu pilar utama perekonomian nasional, sektor non-cyclical memainkan peran 

penting dalam pertumbuhan ekonomi Indonesia. Perusahaan-perusahaan non-cyclical 

yang terdaftar di BEI tidak hanya berkontribusi dalam penyediaan barang-barang 

kebutuhan pokok dan produk konsumen yang esensial bagi masyarakat, tetapi juga 

menjadi tujuan investasi yang menarik bagi investor dalam dan luar negeri. Dengan 

karakteristik bisnisnya yang relatif stabil dan tahan terhadap fluktuasi ekonomi, 

sektor ini membantu menjaga stabilitas pasar dan memberikan penghasilan yang 

konsisten bagi investor di berbagai kondisi ekonomi di Indonesia.  

Sektor non-siklus, yang mencakup barang dan jasa penting seperti kebutuhan 

pokok konsumen dan perawatan kesehatan, pada umumnya mempertahankan 

permintaan yang stabil, karena produk dan jasanya diperlukan untuk kehidupan 

sehari-hari. Ini bermakna bahwasanya perusahaan di sektor ini cenderung memiliki 

penghasilan yang lebih konsisten dan kurang terpengaruh oleh siklus ekonomi, pada 

akhir nya mereka cenderung mempertahankan kebijakan dividen yang stabil. 

Dalam konteks investasi, dividend policy ialah aspek penting yang menjadi 

perhatian investor maupun manajemen perusahaan. Aini dan  Sawitri (2020) 

menjelaskan bahwasanya dividend policy menentukan apakah keuntungan perusahaan 

akan dibagikan pada pemegang saham dalam bentuk dividen atau disimpan untuk 

investasi di masa depan. Definisi ini menekankan kompleksitas pengambilan 

keputusan dalam menentukan kebijakan dividen. 

Bila perusahaan mempunyai dividend policy yang tinggi, maka investor akan 

percaya bahwasanya mereka memiliki tingkat laba yang baik, sementara jika 



 2 

perusahaan memiliki dividend policy yang rendah, maka investor akan percaya 

bahwasanya mereka memiliki tingkat laba yang buruk. Namun, tidak semua 

perusahaan bisa memiliki dividend policy yang tinggi. Ini karena laba yang dihasilkan 

oleh setiap perusahaan tidak selalu tinggi, dan kadang-kadang mereka 

mengabaikannya. Perusahaan yang besar dan cakap menghasilkan laba yang tinggi 

tetapi memiliki sedikit kesempatan investasi biasanya akan membuat kebijakan 

dividen yang tinggi untuk menarik investor. Kebijakan dividen setiap perusahaan 

berbeda-beda dalam bentuk dan jumlah. 

Beberapa faktor penting yang diyakini mempengaruhi kebijakan dividen 

perusahaan ialah corporate governance, profitabilitas, dan likuiditas. Berlandaskan 

Pahi dan Yadav (2021), Faktor-faktor penentu kebijakan dividen sudah sebagai topik 

yang banyak diteliti pada literatur keuangan perusahaan. Studi-studi sebelumnya 

sudah mengidentifikasi berbagai faktor yang mempengaruhi dividend policy 

perusahaan, termasuk tata kelola perusahaan corporate governance, profitabilitas, 

likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan. Pernyataan ini memberikan landasan 

yang kuat untuk fokus studi ini pada tiga faktor utama yaitu, corporate governance, 

profitabilitas, dan likuiditas. 

Corporate governance, sebagai mekanisme pengawasan dan pengelolaan 

perusahaan, berperan penting dalam memastikan bahwasanya kepentingan pemegang 

saham terlindungi, termasuk dalam hal pembagian dividen. Kulathunga, Weerasinghe 

dan Jayarathne (2017) menggambarkan corporate governance menjadi hubungan, 

prosedur serta mekanisme yang dipergunakan untuk memantau dan mengarahkan 

suatu organisasi. Pada studi ini, corporate governance dievaluasi memakai board size 

dan board independence sebagai indikator. 

Profitabilitas, yang memperlihatkan seberapa baik perusahaan bisa 

menghasilkan laba, berkaitan erat dengan kecakapan perusahaan untuk membagikan 

dividen. Taouab dan Issor (2019) mendefinisikan profitabilitas sebagai kecakapan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari aktivitas operasinya. Ini ialah 

indikator kinerja keuangan yang memperlihatkan seberapa efektif perusahaan 
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memanfaatkan sumber dayanya untuk menghasilkan penghasilan melebihi 

pengeluarannya. 

Sementara itu, tingkat likuiditas mencerminkan kapasitas suatu perusahaan 

dalam menyelesaikan kewajiban finansial jangka pendeknya. Perusahaan dengan 

tingkat likuiditas yang tinggi mengindikasikan kondisi keuangan yang sehat. Di sisi 

lain, rendahnya tingkat likuiditas bisa menjadi sinyal bahwasanya perusahaan sedang 

menghadapi masalah keuangan, bahkan dalam kasus yang paling serius bisa 

mengarah pada risiko kebangkrutan. Keadaan ini berkaitan erat dengan kecakapan 

perusahaan untuk membagikan dividen juga. 

Pemilihan periode penelitian 2021-2023 memiliki signifikansi khusus 

mengingat periode ini ialah fase pemulihan ekonomi pasca-pandemi COVID-19. 

Selama periode ini, perusahaan non-cyclical di Indonesia menghadapi berbagai 

tantangan dan peluang baru, termasuk perubahan pola konsumsi masyarakat dan 

adaptasi terhadap era normal baru. Selain itu, berbagai kebijakan pemerintah yang 

difokuskan pada pengendalian harga barang pokok dan stabilisasi pasokan juga 

diinginkan memberikan dampak signifikan terhadap kinerja perusahaan di sektor ini, 

termasuk kebijakan dividennya. 

Meskipun sudah banyak penelitian yang mengkaji faktor-faktor yang 

memengaruhi dividend policy, masih ada kesenjangan penelitian yang perlu diisi. 

Hasil-hasil penelitian terdahulu sering kali memperlihatkan temuan yang beragam 

atau bahkan bertentangan, terutama ketika diterapkan pada konteks, periode dan 

sector yang berbeda. Selain itu, dinamika ekonomi yang terus berubah, khususnya di 

era pasca-pandemi, menciptakan kebutuhan akan penelitian yang lebih up to date dan 

relevan dengan kondisi terkini di Indonesia. 

Studi ini dimotivasi oleh pentingnya memahami faktor-faktor yang 

mempengaruhi dividend policy dalam konteks perusahaan non-cyclical di Indonesia. 

Seperti yang dinyatakan oleh Aini dan Sawitri (2020), dividend policy sebagai 

keputusan perusahaan apakah keuntungan akan dibagi kepada pemegang saham 

dalam bentuk dividen atau akan di tahan sebagai laba ditahan untuk pembiayaan 
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investasi di masa yang akan datang. Pemahaman ini tidak hanya bermanfaat bagi 

investor dalam membentuk keputusan investasi, tetapi juga bagi manajemen 

perusahaan dalam merumuskan kebijakan dividen yang optimal. 

Tujuan utama studi ini ialah untuk menganalisis pengaruh corporate 

governance, profitabilitas, dan likuiditas terhadap dividend policy pada perusahaan 

non-cyclical yang terdaftar di BEI periode 2021-2023. Melalui analisis terhadap 

faktor-faktor tersebut, studi ini diinginkan bisa memberikan kontribusi dalam 

pemahaman tentang dividend policy di sektor non-cyclical Indonesia, serta 

implikasinya bagi berbagai pemangku kepentingan di pasar modal. 

2. Identifikasi Masalah 

Studi yang dilangsungkan oleh Bangun, Yuniarwati dan Santioso (2018) 

berperspektif bahwasanya board size berdampak signifikan terhadap dividend policy. 

Sedangkan, Natalie, Kusumaningrum dan Lestari (2021) dan Zhafran, Herman dan 

Lestari (2021) berperspektif bahwasanya board size tidak berdampak signifikan 

terhadap dividend policy.   

Studi yang dilangsungkan oleh Zhafran, Herman dan Lestari (2021) dan 

Vetarany, Andini, & Ayu (2024). berperspektif bahwasanya board independence 

berdampak signifikan terhadap dividend policy. Sedangkan, Bangun, Yuniarwati dan 

Santioso (2018) dan Hadistira, BuchdadI, & Kurnianti (2019) berperspektif 

bahwasanya board independence tidak berdampak signifkan terhadap dividend 

policy.   

Studi yang dilangsungkan oleh Salim dan Widoatmojo (2023), Aryani dan Fitria 

(2020), Magdalena dan Santioso (2023), Hastuti, Rasyid dan Pambudi (2023), 

Paramastri dan Ristianawati (2024), Soeiswanto, Karamoy dan Weku (2024), Tham, 

Dini dan Anggono (2024), Dewi, Gama dan Astiti (2024) dan Utama & Marfuah 

(2024) berperspektif bahwasanya profitabilitas berdampak signifikam terhadap 

dividend policy. Sedangkan Poni Yanita (2024) dan Azizah dan Paramita (2024) 
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berperspektif bahwasanya profitabilitas tidak berdampak signifikan terhadap dividend 

policy.   

Studi yang dilangsungkan oleh Aryani dan Fitria (2020), Magdalena dan Santioso 

(2023), Salsabila, Sativa, Ramadhan dan Pujihastuti (2024) dan Dewi, Gama dan 

Astiti (2024) berperspektif bahwasanya likuiditas berdampak terhadap dividend 

policy. Sedangkan Angela dan Daryanti (2023), Hastuti, Rasyid dan Pambudi (2023), 

Poni Yanita (2024), Paramastri dan Ristianawati (2024), Azizah dan Paramita (2024), 

Soeiswanto, Karamoy dan Weku (2024) dan Utama & Marfuah (2024) berperspektif 

bahwasanya likuiditas tidak berdampak signifikan terhadap dividend policy. 

3. Batasan Masalah 

Untuk membuat studi ini terarah dengan baik, maka diberikan batasan sektor 

dan tahun, studi ini dibatasi dengan memakai perusahaan sektor non-cyclical yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dari 2021 sampai 2023, yang akan membantu 

studi ini lebih berfokus terhadap suatu sektor. Karena sektor non-cyclical 

berkontribusi secara signifikan terhadap perekonomian Indonesia, studi ini memakai 

perusahaan dari sektor ini. Selain itu, variasi dalam struktur kepemilikan dan 

karakteristik operasional pada perusahaan non-cyclical yang mencakup industri 

barang konsumen, makanan dan minuman, serta kebutuhan pokok lainnya 

menjadikannya ideal untuk meneliti hubungan antara corporate governance, 

profitabilitas, likuiditas, dan dividend policy. 

Batasan analisa yang dipakai dalam studi ini antara lain variabel independen 

yang terdiri dari corporate governance, profitabilitas, dan likuiditas. Sedangkan 

variabel dependen yang dianalisis dalam studi ini ialah dividend policy. Untuk 

corporate governance, dipakai variabel board size dan board independence sebagai 

indikator. Studi ini memakai data kuantitatif yang diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia serta dari website perusahaan 

selama periode 2021–2023. 
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4. Rumusan Masalah 

Sehubungan dengan latar belakang masalah yang sudah dijelaskan 

sebelumnya, maka akan dianalisis apakah corporate governance, profitabilitas, dan 

likuiditas bisa berdampak terhadap dividend policy pada perusahaan sektor non-

cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023. Maknanya, 

permasalahan yang dirumuskan dalam studi ini meliputi hal-hal berikut :  

1. Apakah board size berdampak signifikan terhadap dividend policy pada 

perusahaan non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-

2023?  

2. Apakah board independence berdampak signifikan terhadap dividend policy 

pada perusahaan non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2021-2023?  

3. Apakah profitabilitas berdampak signifikan terhadap dividend policy pada 

perusahaan non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-

2023?  

4. Apakah likuiditas berdampak signifikan terhadap dividend policy pada 

perusahaan non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-

2023?  

 

B. Tujuan dan Manfaat  

1. Tujuan  

Berhubung dengan rumusan masalah diatas, tujuan dari studi ini ialah untuk 

membuktikan secara objektif: 

a. Pengaruh board size terhadap dividend policy pada perusahaan non-cyclical 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. 

b. Pengaruh board independence terhadap dividend policy pada perusahaan non-

cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. 
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c. Pengaruh profitabilitas terhadap dividend policy pada perusahaan non-cyclical 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. 

d. Pengaruh likuiditas berdampak dividend policy pada perusahaan non-cyclical 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. 

 

2. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Ilmu   

Diinginkan hasil studi ini bisa memberikan kontribusi keilmuan berupa 

peningkatan serta perluasan pemahaman mengenai beberapa aspek penting 

dalam manajemen keuangan perusahaan, seperti kebijakan dividen, corporate 

governance (board size dan board independence), profitabilitas, dan 

likuiditas. Studi ini bertujuan untuk mengkaji berbagai faktor tersebut baik 

secara internal maupun eksternal perusahaan. Hasil studi ini juga diinginkan 

bisa menjadi acuan kepada studi-studi berikutnya yang akan meneliti topik-

topik serupa. 

b. Manfaat Operasional  

Diinginkan bahwasanya studi ini bisa bermanfaat bagi semua pihak, 

antara lain:  

1. Studi ini bisa membantu investor dalam memahami berbagai faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan non-cyclical di Indonesia, pada 

akhir nya bisa mengambil keputusan yang lebih tepat, terutama bagi mereka 

yang mencari investasi dengan penghasilan dividen yang stabil. 

2. Studi ini bisa menjadi bantuan bagi manajemen perusahaan non-cyclical 

dalam merumuskan kebijakan dividen yang optimal, dengan 

mempertimbangkan aspek corporate governance (board size dan board 

independence), profitabilitas, dan likuiditas. 

3. Studi ini bisa membantu manajemen perusahaan untuk mengetahui 

kekurangan dan kelebihan dari kebijakan dividen perusahaan. 
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4. Studi ini bisa dipakai sebagai sumber referensi untuk penelitian lebih lanjut 

yang mengkaji dividend policy serta faktor-faktor yang mempengaruhinya di 

berbagai sektor ekonomi. 
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