
 1 

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBIJAKAN DIVIDEN  

PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

 

 

TESIS  

MIA ATIKA SARI  

01012622024015  

MANAJEMEN KEUANGAN 

 

 

Diajukan Sebagai Salah Satu Syarat Untuk Meraih Gelar  

Magister Manajemen 

 

 

 

 

KEMENTERIAN PENDIDIKAN, KEBUDAYAAN, RISET, DAN TEKNOLOGI 

UNIVERSITAS SRIWIJAYA 

FAKULTAS EKONOMI 

PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN 

2023 



 2 

 



 3 

 



 4 

 



 5 

MOTTO DAN PERSEMBAHAN  

 

 

Jadikanlah sabar dan sholat sebagai penolongmu, 

 dan sesungguhnya itu sungguh berat, kecuali  

bagi orang-orang yang khusyu  

-QS. Al-Baqarah: 45- 

 

Kegagalan bukan berarti kehancuran, tetapi sebagai  

batu loncatan menuju sukses 

(Phytagoras) 

 

Tetaplah baik untuk dunia yang sedang tidak baik-baik saja, 

tetaplah waras untuk dapat menjalankan hidup sampai dititik akhir 

ingat kesehatan Mental lebih diprioritaskan atas dasar segala hal dimuka bumi 

maka jadikan Allah SWT sebagai penolong 

 

 

 

 

 

 

 

Tesis ini saya persembahkan untuk: 

 Allah SWT 

 Papa, mama, nila dan kakak 

 Sahabat-sahabatku 

 Seluruh teman Magister 

Manajemen  



 6 

KATA PENGANTAR 

حِيم حْمَنِ الره ِ الره  بِسْمِ اللَّه
 

Puji syukur kepada Allah atas rahmat dan karunia-Nya sehingga saya dapat 

menyelesaikan tesis saya yang berjudul “Faktor-faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia”. Tesis ini dapat memenuhi salah satu syarat kelulusan dalam meraih 

gelar sarjana Magister Manajemen program Strata Dua (S-2) Fakultas Ekonomi 

Universitas Sriwijaya. 

Tesis ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Solvabilitas (DER), 

Profitabilitas (ROE), Likuiditas (CR) dan Ukuran Perusahaan (Size) terhadap 

Kebijakan Dividen (DPR). Populasi dalam penelitian ini merupakan seluruh 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 193 

perusahaan, sampel yang dipilih 22 perusahaan manufaktur yang diperoleh dengan 

Teknik purposive sampling. Analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah 

regresi data panel dengan model yang terpilih adalah common effect model. Hasil 

Penelitian menunjukan bahwa Profitabilitas dan likuiditas berpengaruh signifikan 

negatif terhadap kebijakan dividen serta Solvabilitas dan Ukuran Perusahaan 

berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Implikasi pada penelitian 

ini dimana investor dapat melihat seberapa besar kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban dan mengalokasikan laba yang dimiliki perusahaan untuk 

kebijakan dividen, sebab pertimbangan dalam pengalokasian laba yang tepat dapat 

menciptakan dividen yang baik apabila kebijakan tersebut mencapai keseimbangan 
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antara dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa mendatang sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dimata investor, hal ini dapat dijadikan sinyal atau 

informasi yang menjadi dasar pengambilan keputusan untuk berinvestasi dimana 

kenaikan dividen sendiri merupakan sebuah sinyal yang digambarkan perusahaan 

kepada para investor bahwa manajemen perusahaan akan meramalkan penghasilan 

yang baik dimasa depan. 

Penulis menyadari dalam penyusunan tesis ini tidak terlepas dari berbagai 

kesalahan dan kekeliruan yang berasal dari pribadi penulis. Koreksi dan saran 

senantiasa menjadi bahan perbaikan untuk menyempurnakan tesis ini. Akhir kata 

penulis mengucapkan semoga tesis ini bermanfaat bagi para pembaca, khususnya 

bagi peneliti yang akan mengadakan penelitian pada bidang yang sama. 

 

 

Palembang,    Januari 2023 

 

Mia Atika Sari, S.E 
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ABSTRAK  

 

 

 

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBIJAKAN 

DIVIDEN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Solvabilitas yang diproksikan 

dengan Debt to Equity Ratio, Profitabilitas yang diproksi dengan Return On Equity, 

Likuiditas yang diproksi dengan Current Ratio dan Ukuran Perusahaan yang 

diproksi dengan Size terhadap kebijakan dividen yang diproksi dengan Dividend 

Payout Ratio. populasi pada penelitian ini adalah 193  perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-2021. Sampel pada penelitian 

ini menggunakan 22 perusahaan manufaktur. Teknik analisis yang digunakan pada 

penelitian ini adalah regresi dengan menggunakan data panel. Hasil penelitian 

menunjukan bahwa Debt to Equity Ratio dan Size berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, sementara Return On Equity dan  

Current Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. 

Implikasi pada penelitian ini dimana investor dapat melihat seberapa besar 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban serta mengalokasikan laba 

yang dimiliki perusahaan untuk kebijakan dividen, sebab pertimbangan dalam 

pengalokasian laba yang tepat dapat menciptakan dividen yang baik apabila  

kebijakan tersebut mencapai keseimbangan antara dividen saat ini dan 

pertumbuhan dimasa mendatang dimana hal tersebut dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dimata investor, ini dapat dijadikan sinyal dimana kenaikan dividen 

yang dihasilkan perusahaan kepada para investor dimana manajemen perusahaan 

akan meramalkan penghasilan yang baik dimasa depan. 

 

Kata Kunci: Dividend Payout Ratio, Debt to Equity Ratio, Return On Equity, 

Current Ratio dan Size 
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ABSTRACT 

 

FACTORS INFLUENCING POLICY DIVIDENDS IN  

MANUFACTURING COMPANIES THAT LISTED 

ON INDONESIA STOCK EXCHANGE 

 

This study aims to analyze the effect of  Solvability proxied by Debt to Equity 

Ratio, Profitability proxied by Return On Equity, Liquidity proxied by Current 

Ratio and Firm Size proxied by Size on dividend policy proxied by Dividend Payout 

Ratio. The population in this study are 193 manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the 2017-2021 period. The sample in this study used 

22 manufacturing companies. The analysis technique used in this study is 

regression panel data. The results showed that the Debt to Equity Ratio and Size 

had a positive and significant effect on the Dividend Payout Ratio, while the Return 

On Equity and Current Ratio had a negative and significant effect on the Dividend 

Payout Ratio. The implication of this research is that investors can see how much 

the company's ability to meet obligations and allocate profits owned by the 

company for dividend policy, because consideration in allocating the right profit 

can create good dividends if the policy achieves a balance between current 

dividends and future growth. where this can increase the value of the company in 

the eyes of investors, this can be used as a signal where the increase in dividends 

generated by the company to investors where the company's management will 

predict good income in the future. 

 

Keywords : Dividend Payout Ratio, Debt to Equity Ratio, Return On Equity, 

Current Ratio dan Size. 

 

 

 



 13 

SURAT PERNYATAAN ABSTRAK 

 

 

 

 

Kami dosen pembimbing Tesis menyatakan bahwa Abstrak Tesis dalam Bahasa 

Inggris dari mahasiswa; 

 

Nama    : Mia Atika Sari  

NIM    : 01012622024015 

Fakultas    : Ekonomi 

Jurusan    : Magister Manajemen  

Bidang Kajian/Konsentrasi  : Manajemen Keuangan  

Judul Tesis    : Faktor – Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan  

Dividen Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

 

Telah kami periksa penulisan, grammer, maupun susunan tenses nya dan kami 

setuju untuk ditempatkan pada lembar Abstrak. 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 14 

DAFTAR ISI 

 

 

 

HALAMAN JUDUL  ....................................................................................  i 

LEMBAR PERSETUJUAN KOMPERHENSIF .........................................  ii 

LEMBAR PERSETUJUAN TESIS..............................................................  iii 

SURAT PERNYATAAN INTERGRITAS KARYA ILMIAH  ..................  iv 

MOTTO DAN PERSEMBAHAN ................................................................  v 

KATA PENGATAR  .....................................................................................  vi 

UCAPAN TERIMA KASIH .........................................................................  viii 

RIWAYAT HIDUP .......................................................................................  x 

ABSTRAK .....................................................................................................  xi 

ABSTRACT ..................................................................................................  xii 

SURAT PERNYATAAN ABSTRAK ...........................................................  xiii 

DAFTAR ISI .................................................................................................  xiv 

DAFTAR TABEL  ........................................................................................ xviii 

DAFTAR GAMBAR  ....................................................................................  xix 

DAFTAR LAMPIRAN  ................................................................................  xx 

BAB I PENDAHULUAN  .............................................................................  1 

1.1. Latar Belakang.......................................................................................  1 

1.2. Rumusan Masalah ..................................................................................  7 

1.3. Tujuan Penelitian ...................................................................................  8 

1.4. Manfaat Penelitian .................................................................................  8 

1.4.1 Manfaat Teoritis ............................................................................  8 

1.4.2 Manfaat Praktis .............................................................................  8 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA  ..................................................................  9 

2.1  Landasan Teori ......................................................................................  9 

2.1.1 Signaling Theory (Teori Sinyal)  ...................................................  9 

2.1.2 Irrelevant Dividend Theory (Teori Deviden Tidak Relevan) ..........  11 



 15 

2.1.3 Kebijakan Dividend (Dividend Policy) ..........................................  11 

2.1.3.1 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Deviden  .........  12 

2.1.4  Solvabilitas  .................................................................................  13 

2.1.4.1 Tujuan dan Manfaat Rasio Solvabilitas ..................................  14 

2.1.5 Profitabilitas  .................................................................................  16 

2.1.5.1 Tujuan dan Manfaat Rasio Pofitabilitas  .................................  16 

2.1.6  Likuiditas …………………………………………………. ..........  17 

2.1.6.1 Tujuan dan Manfaat Rasio Likuiditas .....................................  18 

2.1.7  Ukuran Perusahaan.......................................................................  18 

2.2  Hubungan antar variabel dan pengembangan hipotesis ………… ..........  19 

2.2.1    Pengaruh Solvabilitas Terhadap Kebijakan Dividen……..…...…   19 

2.2.2    Pengaruh Pofitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen ………….....     20 

2.2.3    Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen ……………….    21 

2.2.4    Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen....….  22 

2.3   Penelitian Terdahulu .............................................................................  23 

2.4   Kerangka Penelitian ..............................................................................  40 

BAB III METODE PENELITIAN  ..............................................................  41 

3.1   Ruang Lingkup Penelitian .....................................................................  41 

3.2   Rancangan Penelitian ............................................................................  41 

3.3   Jenis dan Sumber Data  .........................................................................  42 

3.4   Teknik Pengumpulan Data ....................................................................  42 

3.5   Populasi dan Sampel .............................................................................  43 

3.5.1    Populasi ...................................................................................  43 

3.5.2    Sampel  ....................................................................................  43 

3.6   Definisi Operasional Variabel dan Pengkuruan Variabel .......................  44 

3.6.1 Variabel Dependen .....................................................................  45 

3.6.2 Variabel Independen ...................................................................  45 

3.7   Teknik Analisis Data.............................................................................  49 

3.7.1 Analisis Regresi Data Panel  .......................................................  49 

3.7.2 Uji Pemilihan Model dalam Pengelolahan Data Panel…… .........  50 

3.8   Uji Asumsi Klasik .................................................................................   51 



 16 

3.8.1 Uji Multikolonieritas ...................................................................  51 

3.8.2 Uji Hetroskedastisitas .................................................................  52 

3.8.3 Uji Normalitas ……………………………………………. .........  52 

3.9   Uji Hipotesis .........................................................................................  53 

3.9.1 Uji t ............................................................................................  53 

3.9.2 Uji Kelayakan Model (Uji F) ......................................................  54 

3.9.3 Uji Determinan (R²) ....................................................................  55 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN  .......................................................  56 

4.1   Gambaran Umum dan Deskriptif Data Objek Penelitian  .......................  56 

4.1.1  Gambaran Umum Objek Penelitian  ...........................................  56 

4.2.1  Analisis Statistik Deskriptif .......................................................  57 

4.2    Uji Pemilihan Model Dalam Pengolahan Data Panel  ...........................  59 

4.2.1  Uji Chow  ..................................................................................  59 

4.2.2  Uji Hausman  .............................................................................  60 

4.3.3  Uji Langrange Multiplier  ..........................................................  61 

4.3   Analisis Regresi Data Panel  .................................................................  62 

4.4   Uji Asumsi Klasik  ................................................................................  63 

4.4.1  Uji Multikolinearitas ..................................................................  63 

4.4.2  Uji Heterokedastisitas ................................................................  63 

4.4.3  Uji Normalitas ...........................................................................  64 

4.5   Uji Hipotesa  .........................................................................................  65 

4.5.1  Uji-t ...........................................................................................  65 

4.5.2  Uji-f ...........................................................................................  67 

4.5.3  Uji Koefesien Determinan (R2) ..................................................  68 

4.5.3.1  Pengaruh Solvabilitas terhadap Kebijakan Dividen ...............  68 

4.5.3.2  Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen ............ . 69 

4.5.3.3  Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen ..................  69 

4.5.3.4  Pengaruh Ukuran Perusahaan  terhadap Kebijakan Dividen ..  70 

4.6   Pembahasan Hasil Penelitian  ................................................................  70 

4.6.1  Pengaruh Solvabilitas Terhadap Kebijakan Dividen ...................  70 

4.6.2  Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen .................  72 



 17 

4.6.3  Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen......................  73 

4.6.4  Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen .......  75 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN  ........................................................  78 

5.1   Kesimpulan  ..........................................................................................  79 

5.2   Saran ....................................................................................................  80 

5.3   Keterbatasan Penelitian .........................................................................  80 

5.4   Implikasi Penelitian ..............................................................................  81 

5.4.1   Implikasi Teoritis  .....................................................................  81 

5.4.2   Implikasi Praktis  ......................................................................  82 

DAFTAR PUSTAKA  ...................................................................................  83 

LAMPIRAN  .................................................................................................  89 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 18 

DAFTAR TABEL  

 

 

 

Tabel 1.1  Rata-rata DPR, DER, ROE CR dan Ukuran Perusahaan pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2017-2021…………………………………………….....  4  

Tabel  2.1 Penelitian Terdahulu ………………………………………….... 23 

Tabel  3.1 Populasi dan Sampel …………………………...………………. 44    

Tabel  3.2 Definisi Oprasional Variabel ……………………...…………… 48 

Tabel  4.1 Jumlah Perusahaan yang Menjadi Sampel……………………… 56 

Tabel  4.2 Statistik Deskriptif………………………………………………. 57 

Tabel  4.3 Uji Chow ……………………………………………………….. 60 

Tabel  4.4 Uji Hausman ……………………………………………………. 60 

Tabel  4.5 Uji Lagrange Multiplier ……………………………………….. 61 

Tabel  4.6 Regresi Data Panel …………………………………………….. 62 

Tabel  4.7 Uji Heterokedastisitas…………………………………………... 63 

Tabel  4.8 Uji Multikolinearitas……………………………………………. 64 

Tabel  4.9 Uji-t…………………………………………………….……….. 66 

Tabel  4.10 Uji-f………………………………………………….………… 67 

Tabel 4.11 Analisis koefesien determinasi (R2) Solvabilitas terhadap 

kebijakan dividen …………………………………..………. 68 

Tabel 4.12 Analisis koefesien determinasi (R2) Profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen …………………………………..………. 69 

Tabel 4.13 Analisis koefesien determinasi (R2) Likuiditas terhadap 

kebijakan dividen …………………………………..………. 69 

Tabel   4.14  Analisis koefesien determinasi (R2) Ukuran Perusahaan 

terhadap kebijakan dividen …………………………………. 70 

Tabel   4.15  Tabel Hasil Penelitian………………………………………... 77 



 19 

DAFTAR GAMBAR 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran………………………………………… 40 

Gambar 4.1 Uji Normalitas ……………………………………………… 65 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 20 

DAFTAR LAMPIRAN 

 

 

 

Lampiran 1   Tabel Populasi Perusahan Manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia………………………..………………………..... 90  

Lampiran 2 Tabel Sampel perusahaan manufaktur yang terpilih …..……... 91 

Lampiran 3 Data Keuangan Perusahaan  …………………….....…………. 92    

Lampiran 4 Statistik Deskriptif………………………………..…………… 95 

Lampiran 5 Uji Chow …………………………………...…………………. 95 

Lampiran 6 Uji Hausman ………...…..……………………………………. 95 

Lampiran 7 Uji Lagrange Multiplier …………………………...………….. 96 

Lampiran 8 Regresi Data Panel ……………………………………………. 96 

Lampiran 9 Uji Normalitas ………………………………………………… 97 

Lampiran 10 Uji Heterokedastisitas………………………………………... 97 

Lampiran 11 Uji Multikolinearitas…………………………………………. 98 

Lampiran 12 Uji-t………………………………………………….…….…. 98 

Lampiran 13 Uji-f………………………………………………….……..… 98 

Lampiran 14 Analisis koefesien determinasi (R2) Solvabilitas terhadap 

kebijakan dividen …………………………………..………... 98 

Lampiran 15 Analisis koefesien determinasi (R2) Profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen …………………………………..……..…. 98 

Lampiran 16 Analisis koefesien determinasi (R2) Likuiditas terhadap 

kebijakan dividen …………………………………..…..……. 99 

Lampiran 17 Analisis koefesien determinasi (R2) Ukuran Perusahaan 

terhadap kebijakan dividen ……………………………..…….

 99 

 

 

 

 

 



 21 

 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Manajer keuangan dalam penetapan kebijakan dividen harus dapat 

mempertimbangkan berapa jauh kebutuhan sumber pembiayaan yang dibutuhkan 

dalam pembiayaan operasional perusahaan. hal tersebut harus diperhitungkan 

dengan tepat agar nanti dapat dipertanggung jawabkan, dimana laba yang 

ditanamkan untuk kegiatan operasional adalah hak para pemegang saham yang 

tidak dibagikan sebagai dividen, maka dari itu manajemen harus dapat 

mempertimbangkan risiko tersebut (Hasnawati, 2017). 

PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) akan membagiakan dividen tunai 

sebesar Rp 350 Miliar atau setara dengan Rp 60,2 per saham. Hal ini disepakati 

dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Para pemegang saham menyetujui 

bahwa dividen akan dibagikan dalam waktu cepat, pihak manajemen 

mengungkapkan bahwa jumlah tersebut sudah sesuai dengan usulan yang di ajukan 

kepada pemegang saham. Hal ini merupakan sebagai bentuk apresiasi atas 

dukungan yang telah diberikan selama Pandemi Covid 19. Walau ditengah pandemi 

melanda Indonesia namun perseroan masih tetap dapat mencatat kinerja yang baik 

pada setiap tahunnya (Bisnis.com, 2022). 

PT. HM Sampoerna Tbk (HMSP) mencatat kenaikan pendapatan sebesar 7% 

dari tahun 2020, dengan kenaikan pendapatan ini, pihak perseroan menyepakati 
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untuk membagikan dividen sebasar Rp 63,3 per saham bagi para investor. 

Kesepakatan ini diputuskan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 

Kenaikan pendapatan ini didorong dari hasil kinerja positif perseroan, salah satunya 

naiknya volume penjualan produk, serta selama masa pandemi Covid-19 juga 

perseroan ini menambahkan kapasitas produksi Sigaret Kretek Tangan (SKT) 

melalui Mitra Praduksi Sigaret (MPS). Selain itu Sampoerna juga membuat 

lapangan kerja tambahan untuk lebih dari  6.000 orang di seluruh pulau jawa 

(inilah.com, 2022). 

Kebijakan pembayaran dividen merupakan salah satu masalah paling utama 

yang banyak diperdebatkan oleh beberapa pihak terlebih lagi didalam keuangan 

perusahaan. Dividen sendiri bukanlah fenomena baru, pembayaran keuntungan 

yang didapatkan oleh perusahaan kepada para investor sudah prosedur standar bagi 

sebagian besar perusahaan sejak dulu bagi perusahaan yang baru sudah go public, 

hal ini sangatlah penting dilakukan salah satunya untuk sebagai bahan 

pertimbangan kebijakan dividen agar para investor tetap menanamkan sahamnya di 

perusahaan tersebut (Hellstrom dan Inagambaev, 2012). 

Kebijakan dividen adalah keputusan yang dibuat oleh suatu organisasi untuk 

menentukan jumlah dividen yang akan dibayarkan dan tingkat keuntungan yang 

akan ditahan sehingga kebijakan dividen dapat membantu mengurangi masalah 

dalam organisasi. Dengan demikian, keputusan ini sangat penting. Sehingga tidak 

ada konsensus umum tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas dan Ukuran Perusahaan merupakan 

salah satu faktor mempengaruhi (Mui dan Mustapha, 2016).  
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Signaling theory, diteliti oleh Bhattacharya (1979), mengasumsikan bahwa 

fungsi dividen adalah sebagai sinyal dari arus kas yang diharapkan perusahaan. 

Signaling menegaskan bahwa perusahaan dapat menggunakan dividen sebagai 

metode memberikan informasi mengenai profitabilitas masa depan perusahaan 

(Yarram, 2015).  

Kebijakan dividen telah menjadi isu yang diperdebatkan sejak munculnya 

teori dividen tidak relevan (Irrelevant Dividend Theory) oleh Melton Miller dan 

Franco Modigliani (MM) pada tahun 1958. Teori ini menyatakan bahwa di pasar 

modal yang sempurna, nilai perusahaan dan kekayaan pemegang saham tidak 

terkait dengan pembayaran dividen (Komrattanapanya dan Suntrauk, 2013). 

Namun, nilai pasar perusahaan ditentukan oleh kemampuan menghasilkan laba dan 

risiko yang mendasari aset, serta kebebasan perusahaan dalam menentukan 

investasi atau membagikan dividen (Demirgüneş, 2015)  

Fenomena mengenai kebijakan dividen masih sering diperdebatkan, hal ini 

terjadi disebabkan hingga sampai saat ini tidak ada penjelasan yang lebih universal 

agar hal tersebut dapat diterima oleh perilaku perusahaan yang menetapkan 

pembagian dividen. Oleh karena itu dividen sebagai salah satu dari sepuluh masalah 

dalam ekonomi keuangan yang akan sulit terpecahkan (Marcus Bealey, dan Myers, 

2010). 

Meskipun penelitian mengenai kebijakan dividen telah banyak dilakukan 

oleh para peneliti terdahulu, tetapi topik ini masih menarik untuk diteliti. Hal ini 

dikarenakan masih ada fenomena yang timbul mengenai kebijakan dividen. Dimana 

terdapat fluktuasi Dividend Payout Ratio (DPR) selama periode tersebut, kondisi 
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ini dapat mempengaruhi minat para investor dalam menanamkan dana nya ke 

perusahaan manufaktur. Berikut akan ditunjukan perkembang rata-rata Dividend 

Payout Ratio (DPR), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Equity (ROE), Current 

Ratio (CR), dan Ukuran Perusahaan periode 2017-2021: 

Tabel 1.1 Rata-rata DPR, DER, ROE, CR, dan Size pada Perusahaan 

Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2021 

Variabel 2017 2018 2019 2020 2021 

DPR 47,53% 46,37% 47,06% 53,98% 58,24% 

DER 86,87% 67,96% 70,46% 66,60% 69,04% 

ROE 23,83% 21,47% 19,55% 13,21% 16,36% 

CR 251,46% 234,62% 231,20% 248,49% 251,15% 

Size 29,56% 29,67% 29,74% 29,78% 29,87% 

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

Berdasarkan Tabel 1.1 dijelaskan bahwa tingkat perkembangan rata-rata Debt 

to Equity Ratio (DER) perusahaan manufaktur di setiap tahunnya mengalami 

fluktuasi dimana nilai rata-rata tertinggi berada pada tahun 2017 sebesar 86,87% 

kemudian mengalami penurunan yang cukup tinggi sebesar 18,9%, terlihat nilai 

Dividend Payout Ratio (DPR) ikut mengalami penurunan ditahun 2017-2018 dari 

47,53% menjadi 46,47% Nilai rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) terendah terlihat 

pada tahun 2020 yaitu sebesar 66,60%.  

Nilai rata-rata Return on Equity (ROE) yang paling tertinggi berada pada 

tahun 2017 sebesar 23,83%  dan mengalami penurunan yang cukup drastis disetiap 

tahunnya hingga tahun 2020 sebesar 13,21% naik kembali di tahun 2021 sebesar 

16,36% pada tahun 2021 diikuti dengan nilai Dividend Payout Ratio (DPR) yang 

meningkat sebesar 58,24%. 
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Nilai rata-rata Current Ratio (CR) setiap tahunnya mengalami fluktuasi 

dimana nilai rata-rata tertinggi pada tahun 2017 sebesar 251,46% dan rata-rata 

terendah ditahun 2019 sebesar 231,20% dilihat dari table pada tahun 2019 dividend 

payout ratio (DPR) yang dihasilkan mengalami peningkatan sebesar 47,06%.  Nilai 

rata-rata Ukuran Perusahaan setiap tahunnya mengalami peningkatan yang begitu 

konsisten dimana nilai tertinggi pada tahun 2021 dan nilai rata-rata terendah di tahun 

2017 sebesar 29,56%. 

Hasil penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Khan et al (2016), Al-

Malkawi (2008), Gupta dan Banga (2010), Hellstrom dan Inagambaev (2012) dan 

Abdullah (2021) menyatakan bahwa solvabilitas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Hasil Penelitian  yang berbeda ditemukan oleh Yarram 

(2015) dan Sanjari dan Zarei (2014) menyatakan bahwa adanya pengaruh positif 

dan signifikan antara solvabilitas terhadap kebijakan dividen. Serta penelitian yang 

dilakukan oleh Maldajian dan Khoury (2014) dan Rehman dan Takumi (2012) 

menyatakan bahwa Solvabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen, 

Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Hakeem dan Bambale (2016), Rafique 

(2012), Yarram (2015), Maldajian dan Khoury (2014), Jabbouri (2016), Hellstrom 

dan Inagambaev (2012), Issa (2015) dan Waswa et al., (2013) menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif yang signifikan terhadap kebijakan dividen, 

sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Gupta dan Banga (2010) menunjukan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif yang tidak signifikan terhadap kebijakan 

dividen.  
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Hasil Penelitian oleh Kaźmierska-Jóźwiak (2015), Khan et al (2016), Sanjari 

dan Zarei (2014) dan Abdullah (2021) yang menunjukan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan  

penelitian yang dilakukan oleh Mui dan Mustapha (2016) menunjukkan hasil bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.  

Penelitian dilakukan sebelumnya dilakukan Ullah (2019), Kaźmierska-

Jóźwiak (2015), Gupta dan Banga (2010), Miu dan Mustapha (2016), Sanjari dan 

Zarei (2014), Hakeem dan Bambale (2016), Tabari dan Shirazi, (2014), Waswa et 

al (2013) dan John dan Muthusamy (2010) menunjukkan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif yang signifikan terhadap kebijakan dividen.  

Penelitian sebelumnya yang telah diteliti oleh Rehman dan Takumi (2012), 

Khan et al (2016) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif yang tidak 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Kemudian hasil yang di berbeda di dapat oleh 

Kashif et al (2021) dimana likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen.  

Hasil penelitian sebelumnya telah diteliti Hung et al (2018), Kaźmierska-

Jóźwiak (2015), Rafique (2012), Yarram (2015), Al-Malkawi (2008), Sanjari dan 

Zarei (2014), Maldajian dan Khoury (2014), Tabari dan Shirazi (2014), Hellstrom 

dan Inagambaev (2012), Issa (2015), Waswa et al (2013) dan Miu dan Mustapha 

(2016) yang menyatakan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh positif yang 

signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Serta penelitian sebelumnya yang dilakukan Jabbouri (2016), 

Komrattanapanya and Suntrauk (2013) dan Al-Najjar (2012) mengatakan adanya 
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pengaruh positif dan signifikan antara Ukuran Perusahaan terhadap kebijakan 

dividen, kemudian temuin berbeda yang di hasilkan oleh Fatemian dan 

Hooshyarzade (2016) bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif yang tidak 

signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Terlepas dari adanya permasalah tersebut membuat saya mengangkat topik 

kebijakan dividen, serta saya ingin mengetahui apa yang menjadi faktor 

pertimbangan suatu kebijakan dividen dalam perusahaan pada setiap tahunnya. 

Faktor – faktor yang menjadi pertimbangan dalam penelitian ini sangatlah banyak, 

namun pada penelitian ini saya memilih Solvabilitas, profitabilitas, likuiditas dan 

Ukuran Perusahaan sebagai tolak ukur dalam menentukan kebijakan dividen. 

Berdasarkan pemaparan terdapat inkonsistensi dari hasil penelitian-penelitian 

terdahulu, maka perlu diteliti lebih lanjut faktor-faktor yang manakah 

mempengaruhi kebijakan dividen dengan menggunakan empat komponen variabel 

yaitu Solvabilitas, Profitabilitas, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan uraian 

di atas maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai kebijakan 

dividen dengan judul “Faktor – Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 

Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang, fenomena dan research gap di atas dapat 

dirumuskan masalah dalam penelitian ini yaitu faktor-faktor apakah yang 

mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-2021? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis faktor-faktor apa 

yang mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-2021. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4. 1 Manfaat Teoritis 

Secara  Teoritis penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

terhadap bidang studi manajemen keuangan, khususnya mengenai kebijakan 

dividen sebagai bagian integral keputusan pendanaan perusahaan dan penelitian ini 

diharapkan dapat menjadi referensi pengembangan ilmu keuangan mengenai kajian 

kebijakan dividen yang menggunakan teori litelatur Teori Sinyal (Signaling 

Theory) dan Teori Dividen Tidak Relevan (Irrelevant Dividend Theory) 

1.4. 2    Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai faktor apa 

yang berpengaruh terhadap kebijakan deviden sehingga bisa dibagikan sebagai 

sebuah bahan untuk pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk 

menginvestasikan dan dapat digunakan sebagai salah satu data untuk  memilih 

perusahaan untuk mengurangi resiko kerugian perusahaan. 
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