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ABSTRAK 

 

PENGARUH LIKUIDITAS, LEVERAGE DAN PERTUMBUHAN ASET 

TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN 

 

The purpose of this study is to examine the effect of liquidity, leverage, and asset 

growth on dividend policy in non-cyclical consumer companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2022–2024. The sampling method used is purposive 

sampling, resulting in a sample of 36 companies multiplied by 3 years, becoming 108 

observations. The sample data were taken from www.idx.co.id. This research uses 

classical assumption testing methods consisting of normality, multicollinearity, 

heteroscedasticity, and autocorrelation. Furthermore, the hypotheses are tested using 

the F-test, t-test, and coefficient of determination. The data analysis techniques used 

are descriptive statistics and multiple linear regression analysis with the SPSS 25 

testing tool. The results show that liquidity and leverage have a significant effect on 

dividend policy, while asset growth has no significant effect on dividend policy. 

 

Keywords: Liquidity, Leverage, Asset Growth, Dividend Policy 

 

Tujuan penelitian adalah menguji pengaruh likuiditas, leverage dan pertumbuhan aset 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan konsumer non siklikal yang terdaftar 

pada bursa efek indonesia pada tahun 2022-2024. metode pengambilan sampel yang 

digunakan adalah metode purposive sampling sehingga diperoleh sampel sebanyak 

36 perusahaan kali 3 tahun menjadi 108 observasi. data sampel diambil dari 

www.idx.co.id. riset ini menggunakan metode pengujian asumsi klasik yang terdiri 

dari normalitas, multikolinearitas,heteroskedastisitas dan autokorelasi. selanjutnya, 

hipotesis diuji dengan uji F, uji t dan koefisien determinasi. teknik analisis data yang 

digunakan adalah statistik deskriptif dan analisis regresi linear berganda dengan alat 

uji SPSS 25. hasil uji menunjukkan bahwa likuiditas dan leverage berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen serta pertumbuhan aset berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. 

 

Kata kunci: Likuiditas, Leverage, Pertumbuhan Aset, Kebijakan Dividen 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal mempunyai fungsi yang krusial sebagai penghubung antara pihak 

yang mempunyai dana atau investor terhadap pihak yang membutuhkan pendanaan 

dalam mengembangkan usahanya. Melalui pasar modal, perusahaan dapat 

menawarkan sekuritas atau saham kepada calon investor agar tertarik untuk 

menanamkan modalnya (Jackson & Laksmiwati, 2021). Ekspansi pasar keuangan 

merupakan faktor lain yang mendorong perekonomian maju. Kenaikan harga saham 

atau dividen yang dibayarkan dari laba bersih perusahaan merupakan dua cara 

investor dapat memperoleh keuntungan dari investasi di pasar modal. Salah satu 

indikator kesehatan perusahaan yang dapat dilihat oleh pemegang saham adalah 

pembayaran dividennya. Perusahaan dapat menjaga kepercayaan investor dan 

mendorong pemegang saham untuk terus berinvestasi dengan membagikan dividen. 

Setelah pandemi COVID-19, perekonomian global mulai menunjukkan tanda-

tanda pemulihan. Proses pemulihan tersebut masih dihadapkan pada berbagai 

tantangan ekonomi seperti meningkatnya inflasi, fluktuasi harga komoditas, serta 

kenaikan suku bunga pinjaman di berbagai negara. Dari penjabaran data BPS, 

pertumbuhan ekonomi pada tahun 2022 bertambah 1,62%, dari 3,69% di 2021 

menjadi 5,31% di 2022. Peningkatan ini menunjukkan adanya pemulihan ekonomi 

pascapandemi. Selanjutnya, di 2023 pertumbuhan ekonomi turun ke angka 5,05% dan 

kembali turun ke angka 5,03% di 2024. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

perekonomian nasional telah relatif stabil tetapi masih terdapat fluktuasi dan 

ketidakpastian yang dapat memengaruhi berbagai keputusan keuangan perusahaan, 

termasuk keputusan terkait pembagian dividen. 
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Perkembangan ekonomi yang stabil berpengaruh pada peningkatan total 

investor di pasar modal. Merujuk pada penjabaran data dari PT KSEI (KSEI 2024), 

total investor yang menginvestasikan sahamnya pada entitas yang terdaftar pada BEI 

mengalami peningkatan yang signifikan dalam tiga tahun terakhir. Pada tahun 2022, 

jumlah investor tercatat sebanyak 3.451.513 dan meningkat menjadi 4.439.933 pada 

tahun 2023. Tren ini berlanjut pada tahun 2024 dengan jumlah investor yang 

mencapai 5.255.571. Pertumbuhan jumlah investor tersebut menunjukkan adanya 

peningkatan minat masyarakat dalam berinvestasi di pasar modal. Hal ini 

mencerminkan semakin besarnya kepercayaan terhadap pasar modal Indonesia dan 

peran pentingnya sebagai sarana pengembangan kekayaan serta partisipasi dalam 

pertumbuhan ekonomi nasional. 

Selain peningkatan jumlah investor, pasar modal Indonesia juga mencatat tren 

positif dalam pembagian dividen selama periode 2022–2024. Berdasarkan laporan 

Kompas (2025), total nilai dividen yang dibagikan oleh entitas yang tercatat di BEI 

mencapai Rp364,2 triliun pada tahun 2024, meningkat signifikan dibandingkan 

dengan Rp226 triliun pada tahun 2022. Selain itu, jumlah perusahaan yang 

membagikan dividen juga naik menjadi 342 emiten pada 2024. Data ini menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen masih menjadi salah satu strategi utama perusahaan untuk 

menjaga kepercayaan investor sekaligus memberikan sinyal positif terhadap kondisi 

dan kinerja keuangannya. 

Pada sektor non-siklikal, kebijakan dividen perusahaan menunjukkan 

perbedaan yang cukup jelas. PT Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) menurunkan 

dividen dari Rp607,69 miliar di buku 2022 menjadi Rp500 miliar di buku 2023 

karena sebagian laba ditahan untuk kebutuhan ekspansi operasional (IndoPremier, 

2023–2024). Sementara itu, PT Indo Oil (OILS) tidak membagikan dividen pada 

tahun 2023 yang mencatat laba sebesar 3,13 miliar karena manajemen memutuskan 

laba tersebut ditahan untuk berbagai proyek (indoprimer 2024), PT Unilever 

Indonesia Tbk (UNVR) justru membagikan dividen sangat besar dengan payout ratio 
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mencapai 111% dari laba tahun 2023, yaitu sekitar Rp5,341 triliun (IndoPremier, 

2024). Perbedaan kebijakan dividen tersebut bisa terdampak oleh aspek internal yakni 

liquidity, leverage, dan pertumbuhan aset dapat memengaruhi keputusan manajemen 

untuk mengambil kebijakan dividen. 

Kebijakan dividen ialah suatu putusan penting bagi manajemen karena 

berdampak pada nilai dan harga saham perusahaan (Aditya, 2022). Dividen 

dibayarkan kepada pemegang saham dari laba bersih, sementara laba ditahan 

digunakan untuk mendanai investasi masa depan. Kebijakan ini menjelaskan 

bagaimana dana ini didistribusikan  (Nai et al., 2022). Dividen juga menjadi indikator 

penting yang mencerminkan kondisi keuangan dan stabilitas perusahaan.  

Dividen ialah aspek dari laba bersih yang didistribusikan pada investor sebagai 

bentuk imbal hasil atas investasinya. Perusahaan perlu menjaga kinerja keuangannya 

agar dapat menghasilkan laba yang optimal dan tetap konsisten dalam membagikan 

dividen. Pembagian dividen dapat meningkatkan kepercayaan investor sehingga 

perusahaan dapat meningkatkan usahanya melalui dana yang diinvestasikan para 

pemegang saham namun, keputusan pembagian dividen dapat menimbulkan agency 

conflict, yaitu ada perbedaan kepentingan manajemen dan pemilik saham terkait 

penggunaan laba (Jensen & Meckling, 1976). Selain itu, sesuai dengan signalling 

theory, perusahaan yang membagikan dividen dapat dipandang sebagai sinyal yang 

mencerminkan stabilitas keuangan perusahaan bagi investor (Spence, 1973). 

Likuiditas perusahaan menunjukkan kapasitasnya untuk membayar utang 

jangka pendek dan menjalankan bisnis sehari-hari (Angraini & Sari, 2022). Dengan 

modal operasional yang memadai, yang ditandai dengan likuiditas yang tinggi, 

peluang untuk menghasilkan laba dan membagikan dividen pun meningkat. Di sisi 

lain, dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham cenderung lebih rendah 

ketika likuiditas rendah, karena hal ini menandakan kurangnya modal kerja dan 

potensi laba yang lebih rendah (Carolina & Tutik, 2022).  
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Leverage mencerminkan pemanfaatan dana yang berasal dari utang serta 

tingkat ketergantungan perusahaan pada pembiayaan eksternal. Perusahaan dengan 

utang tinggi harus mampu memenuhi kewajibannya karena kegagalan pelunasan 

dapat memengaruhi keputusan keuangan, termasuk pembagian dividen yang 

berpotensi menurunkan kepercayaan investor (Prayitno & Sapari, 2021). Sementara 

itu, Perusahaan dengan utang yang rendah cenderung membagikan dividen bagi para 

pemilik saham (Salsabila et al., 2024).  

Pertumbuhan aset mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memperluas 

operasional serta menghasilkan laba pada periode mendatang (Oktaviatin, 2024). 

Pertumbuhan yang tinggi menunjukkan kinerja yang baik, namun dapat pula 

mengindikasikan bahwa perusahaan lebih memprioritaskan pendanaan ekspansi 

sehingga dividen yang dibagikan kepada pemegang saham menjadi lebih kecil 

(Aditya, 2022).  

Studi ini dilangsungkan terhadap perusahaan konsumer non-siklikal yang 

tercatat di BEI selama periode 2022–2024. Sektor konsumer non-siklikal dipilih 

karena memiliki karakteristik permintaan yang relatif stabil, namun tetap dipengaruhi 

faktor eksternal seperti inflasi, daya beli masyarakat dan kebijakan pemerintah. 

Kondisi tersebut dapat memengaruhi kinerja keuangan dan keputusan perusahaan 

dalam menetapkan kebijakan dividen. 

Banyak studi yang sudah dilangsungkan dalam mengetahui pengaruh Rasio 

keuangan terhadap kebijakan dividen. Penelitian terdahulu seperti Santikah & 

Syahzuni (2023) menemukan pertumbuhan aset dan leverage berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen. Selanjutnya, studi Vebriyanti & Puspitasari (2023) 

menunjukkan bahwa likuiditas juga menjadi faktor penting yang bisa memengaruhi 

keputusan pembagian dividen.  

Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut, penelitian ini mengembangkan 

kajian sebelumnya dengan memasukkan tiga variabel, yaitu liquidity, leverage, dan 

pertumbuhan aset. Perbedaan lainnya terhadap studi terdahulu ialah pada studi ini 
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menerapkan Perusahaan konsumer non siklikal sebagai objek penelitian dengan 

periode 2022-2024, Dari latar belakang tersebut, peneliti terdorong dalam 

melangsungkan penelitian berjudul “PENGARUH, LIKUIDITAS, LEVERAGE 

DAN PERTUMBUHAN ASET TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN” 

 

2. Identifikasi Masalah  

Dari latar belakang tersebut, ditemukan perbedaan hasil studi terkait pengaruh 

likuiditas, leverage, dan pertumbuhan aset terhadap kebijakan dividen. Menurut 

Ramadhani et al (2021) dan Anggraeni & Wahyudi (2023), likuiditas berdampak 

positif pada kebijakan dividen, sedangkan Asrida et al (2024) dan Angraini & Sari 

(2022) menemukan dampak negatif. Sementara itu, Syahwildan et al. (2023) dan 

Vebriyanti & Puspitasari (2023) menyimpulkan bahwa likuiditas tidak berdampak 

signifikan pada kebijakan dividen.  

Perbedaan temuan juga terdapat pada variabel leverage. Kumalasari & Haq 

(2025) dan Wijaya & Krisnadewi (2022) menyatakan bahwa leverage berdampak 

positif pada kebijakan dividen, sementara Purnasari et al. (2020) dan Hapsari & 

Fidiana (2021) menemukan dampak negatif sedangkan Haya & Riduwan (2024) dan 

Laurensha & Widhiastuti (2022) menyatakan tidak ada dampak signifikan.  

Pada variabel pertumbuhan aset, Wahyuni (2021) menemukan dampak positif. 

Santikah & Syahzuni (2023) dan Miswanto et al (2022) menunjukkan dampak 

negatif, sedangkan Laurensha & Widhiastuti (2022) dan Purwaningsih & Lestari 

(2021) menyatakan tidak berdampak signifikan pada kebijakan dividen. 

Perbedaan temuan diatas menjabarkan pengaruh likuiditas, leverage dan 

pertumbuhan aset pada kebijakan dividen masih belum konsisten dan bisa 

dipengaruhi aspek lain seperti periode penelitian, sektor industri, dan kondisi 

ekonomi. Maka, penelitian ini dirasa perlu dilangsungkan kembali, khususnya pada 

sektor konsumer non-siklikal di indonesia yang mengalami pertumbuhan pada 

pascapandemi namun masih menunjukkan dinamika dalam pembagian dividen. 



6 

 

Penelitian ini bertujuan untuk melangsungkan uji pengaruh likuiditas, leverage dan 

pertumbuhan aset terhadap kebijakan dividen di perusahaan sektor konsumer non-

siklikal yang terdaftar di BEI tahun 2022-2024. 

 

3. Batasan Masalah 

Studi ini hanya membahas tentang pengaruh likuiditas, leverage dan 

pertumbuhan aset terhadap kebijakan dividen pada  perusahaan yang bergerak di 

konsumer non-siklikal yang terdaftar di BEI. Ruang lingkup pada studi dibatasi di 

tahun 2022-2024 agar pembahasan dapat terarah dan relevan terhadap tujuan 

penelitian. 

 

4. Rumusan Masalah 

Dari batasan masalah di atas, penelitian ini merumuskan tiga pertanyaan utama 

terkait pengaruh likuiditas, leverage, dan pertumbuhan aset terhadap kebijakan 

dividen. Ketiga rumusan masalah tersebut mencakup: 1) Apakah Likuiditas memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan konsumer non-siklikal di BEI 

pada tahun 2022-2024? 2) Apakah Leverage memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan konsumer non-siklikal di BEI pada tahun 2022-2024? 3) 

Apakah Pertumbuhan aset memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan konsumer non-siklikal di BEI pada tahun 2022-2024? 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Dari identifikasi dan rumusan masalah yang ada, maka tujuan 

dilangsungkannya penelitian ini ialah seperti berikut: 1) Untuk mengetahui pengaruh 

likuiditas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan konsumer non-siklikal di BEI 

pada tahun 2022-2024. 2) Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan konsumer non-siklikal di BEI pada tahun 2022-2024. 3) 
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Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan aset terhadap kebijakan dividen 

perusahaan konsumer non-siklikal di BEI pada tahun 2022-2024. 

Dari tujuan penelitian tersebut, diharapkan studi ini bisa memberikan manfaat, 

seperti: 

1. Bagi pengembangan ilmu. 

Temuan studi ini diharapkan dapat melengkapi pengetahuan yang telah ada 

tentang bagaimana perusahaan consumer non-cyclical di Indonesia mengelola 

likuiditas, utang, dan pertumbuhan aset terkait kebijakan dividen. Selain itu, temuan 

ini dapat digunakan sebagai dasar untuk studi-studi mendatang di bidang manajemen 

dan keuangan perusahaan. 

2. Manfaat operasional. 

Manajemen perusahaan, terutama di sektor konsumen non-siklus, diharapkan 

memperoleh wawasan yang signifikan dari penelitian kami saat menentukan 

kebijakan dividen. Perusahaan dapat meningkatkan pengelolaan utang, pemanfaatan 

laba, dan strategi pendanaan ekspansi dengan mempelajari bagaimana likuiditas, 

leverage, dan pertumbuhan aset memengaruhi distribusi dividen. Investor dapat 

menggunakan temuan studi ini sebagai tolok ukur untuk mengevaluasi bisnis dan 

membuat pilihan investasi yang lebih baik. 
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