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A B S T R A C T
The manufacturing sector plays a crucial role in driving the Indonesian economy.
This  research  aims  to  identify  the  factors  that  influence  dividend  policy  in
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange. These factors
include profitability (measured by ROA), capital structure (measured by DER), 
company size (measured by SIZE), and liquidity (measured by CR). The research 
follows a causal associative and quantitative approach, utilizing secondary data 
from  financial  statements  available  on  the  Indonesia  Stock  Exchange  website.
The  study  employed  a  purposive  sampling  method  to  select  76  manufacturing
companies  that  met  the  criteria.  Descriptive  analysis  and  Multiple  Linear 
Regression  Analysis  were  used  as  the  analytical  methods.  The  findings  reveal 
that profitability, company size, and liquidity significantly affect dividend policy, 
whereas  capital  structure  does  not  show  a  significant  effect.  Consequently, 
companies are advised to enhance their profitability, liquidity, and performance
in terms of company size to provide attractive dividends to their investors.

A B S T R A K
Sektor  manufaktur  memegang  peranan  penting  dalam  menggerakkan  pere-
konomian  Indonesia.  Penelitian  ini  bertujuan  untuk  mengidentifikasi  faktor- 
faktor  yang  mempengaruhi  kebijakan  dividen  pada  perusahaan  manufaktur 
yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia.  Faktor-faktor  tersebut  meliputi 
profitabilitas  (diukur  dengan  ROA),  struktur  modal  (diukur  dengan  DER), 
ukuran perusahaan (diukur dengan SIZE), dan likuiditas (diukur dengan CR). 
Penelitian ini menggunakan pendekatan asosiatif kausal dan kuantitatif, dengan 
menggunakan  data  sekunder  dari  laporan  keuangan  yang  tersedia  di  website
Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling
untuk  memilih  76  perusahaan  manufaktur  yang  memenuhi  kriteria.  Analisis 
deskriptif  dan  Analisis  Regresi  Linier  Berganda  digunakan  sebagai  metode 
analisis.  Temuan  menunjukkan  bahwa  profitabilitas,  ukuran  perusahaan,  dan 
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan struktur 
modal  tidak  menunjukkan  pengaruh  signifikan.  Konsekuensinya,  perusahaan 
disarankan  untuk  meningkatkan  profitabilitas,  likuiditas,  dan  kinerja  mereka 
dalam  hal  ukuran  perusahaan  untuk  memberikan  dividen  yang  menarik  bagi
investor mereka.
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1.	 PENDAHULUAN
Perekonomian Indonesia mengalami pertumbuhan yang pesat, yang 
sangat didorong oleh perusahaan manufaktur. Hal ini berdampak besar 
terhadap perekonomian negara ini. Pertumbuhan ekonomi Indonesia 
ini telah terbukti melalui data yang disajikan oleh BKPM (2022), yang 
menunjukkan bahwa sektor manufaktur berkontribusi sebesar 17,34% 
terhadap PDB nasional pada kuartal 2021. Fakta ini menegaskan 
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bahwa perusahaan manufaktur menjadi pilar utama dalam mendorong 
perekonomian Indonesia. Kontribusi positif perusahaan manufaktur 
terhadap Indonesia juga dapat dilihat dari nilai ekspor yang mencapai 
USD 177,10 Miliar, dengan perusahaan manufaktur berkontribusi sebesar 
76,49% terhadap total ekspor nasional (Kemenperin, 2022).

Perkembangan perusahaan manufaktur tidak terlepas dari peran 
investor yang menyuntikkan modal untuk mendukung kegiatan 
operasional mereka. Dengan meningkatnya kegiatan operasional 
perusahaan, mereka dapat mencapai hasil yang menguntungkan. 
Keuntungan ini kemudian dibagikan kepada para investor dalam 
bentuk dividen sebagai bentuk imbalan atas kepercayaan mereka dalam 
berinvestasi di perusahaan tersebut.  Dividen tersebut diberikan kepada 
nasabah berdasarkan jumlah saham yang dimiliki. Penentuan pembagian 
dividen dilakukan melalui rapat umum pemegang saham (RUPS).

Pembagian dividen menjadi indikator citra positif perusahaan 
karena mencerminkan kinerja perusahaan yang baik. Perusahaan yang 
mampu memberikan dividen menunjukkan sinyal bahwa kinerja mereka 
berjalan baik dan mampu menghasilkan keuntungan yang memadai untuk 
dibagikan kepada para pemegang saham. Teori sinyal, yang menjelaskan 
bahwa sinyal yang diberikan perusahaan dapat digunakan oleh investor 
untuk memproyeksikan kinerja perusahaan, mendukung konsep ini. 
Jika dividen yang dibagikan meningkat, maka dapat diasumsikan 
bahwa perusahaan akan menghasilkan keuntungan yang besar di masa 
depan. Sebaliknya, jika dividen yang dibagikan lebih sedikit dari tahun 
sebelumnya, maka diasumsikan bahwa perusahaan akan menghasilkan 
keuntungan yang lebih kecil di masa depan (Wijayanto & Putri, 2018).

Berdasarkan penelitian oleh Bramaputra dkk. (2022); Febrianti & 
Zulvia (2020); Wahyuliza & Fahyani (2019), terdapat beberapa faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen, yaitu profitabilitas, struktur modal, 
ukuran perusahaan, dan likuiditas. Menurut Prihadi (2019), profitabilitas 
mencerminkan kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan 
laba. Jika perusahaan dapat mengelola sumber dayanya dengan efisien 
dan efektif, hal ini akan berdampak pada kinerja perusahaan tersebut. 
Sebuah kinerja perusahaan yang baik akan menghasilkan laba yang 
tinggi, sehingga perusahaan dapat memberikan dividen kepada para 
investor dalam jumlah yang besar. Penelitian yang dilakukan oleh Purba 
dkk. (2020) mendukung pernyataan ini dengan menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Laba yang diperoleh oleh perusahaan akan mempengaruhi 
jumlah dividen yang dibayarkan kepada investor (Firmansyah dkk., 
2020). Namun, Bawamenewi & Afriyeni (2019) menyajikan hasil penelitian 
yang berbeda, menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Artinya, kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (profitabilitas) rendah, dan 
profitabilitas bukan merupakan faktor penentu dalam kebijakan dividen.

Menurut Oktaviani & Mulya (2018), struktur modal adalah cara 
perusahaan menjelaskan sumber dana yang dimilikinya untuk memenuhi 
kebutuhan jangka panjang. Struktur modal ini dapat digambarkan 
melalui komponen seperti saham preferen, utang, dan modal saham 
biasa. Jika sebuah perusahaan memiliki jumlah hutang yang tinggi, maka 
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rasio struktur modal perusahaan manufaktur juga akan tinggi. Dampak 
dari hal ini dapat merugikan keuangan perusahaan karena perusahaan 
harus membayar hutang dan beban bunga yang tinggi kepada kreditor, 
sehingga laba yang dihasilkan menurun. Akibatnya, perusahaan akan 
membagikan dividen dalam jumlah yang lebih kecil.

Penelitian Wahyuliza & Fahyani (2019) dan Ginanjar (2022) juga 
mengungkapkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun, hal ini dapat berubah 
jika hutang dimanfaatkan dengan bijaksana untuk membiayai investasi 
perusahaan dalam menjalankan aktivitas operasional. Ketika aktivitas 
operasional perusahaan berjalan lancar dan pendapatan perusahaan 
terus meningkat, maka pembagian dividen dapat menjadi lebih tinggi.
Dukungan terhadap pernyataan ini juga datang dari penelitian Alvianus 
(2020) dan Hardianti & Utiyati (2020) yang menyatakan bahwa struktur 
modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Menurut Sudiartana & Yudantara (2020), ukuran perusahaan 
digunakan sebagai ukuran untuk menilai besarnya perusahaan. 
Besar atau kecilnya perusahaan diukur berdasarkan total aset, jumlah 
penjualan, dan rata-rata produk yang dijual oleh perusahaan tersebut. 
Semakin besar ukuran perusahaan, maka perusahaan tersebut memiliki 
total aset yang tinggi. Dengan memiliki total aset yang besar, perusahaan 
dapat lebih mudah memanfaatkan aset-asetnya dalam menjalankan 
kegiatan operasional. Apabila perusahaan berhasil menjalankan kegiatan 
operasionalnya dengan baik menggunakan aset-aset yang dimilikinya, 
maka perusahaan dapat menghasilkan laba yang tinggi dan memberikan 
dividen dengan jumlah yang besar kepada para investor. Ini didukung 
oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Febrianti & Zulvia (2020), yang 
menyatakan bahwa terdapat hubungan positif dan signifikan antara 
ukuran perusahaan dengan kebijakan dividen. Namun, hasil penelitian 
yang dikemukakan oleh Akbar & Fahmi (2020) menyatakan sebaliknya, 
yaitu ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen.

Likuiditas adalah rasio yang mencerminkan kinerja perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek (Prihadi, 2019). Perusahaan 
dengan rasio likuiditas tinggi cenderung mendapatkan kepercayaan dari 
kreditor dan investor. Tingkat likuiditas yang baik menunjukkan bahwa 
perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendek dan dapat 
dengan mudah menguangkan aset menjadi kas dalam waktu singkat. Ini 
memberikan sinyal positif kepada kreditor dan investor tentang potensi 
perusahaan, serta menunjukkan bahwa perusahaan dapat mengatasi 
kewajiban jangka pendeknya tanpa masalah. Akibatnya, perusahaan bisa 
membagikan dividen dalam jumlah yang tinggi.

Penjelasan di atas sesuai dengan hasil penelitian Bramaputra 
dkk. (2022) dan Noviyana & Rahayu (2021), yang menyatakan bahwa 
likuiditas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Namun, jika likuiditas perusahaan terlalu tinggi, hal ini dapat 
menyebabkan kesulitan dalam mengonversi aset lancar menjadi kas, 
sehingga aset lancar kurang likuid. Akibatnya, penjualan perusahaan 
dapat terhambat dan laba menurun, sehingga perusahaan akan 
membagikan dividen dalam jumlah yang lebih rendah. Pernyataan ini 
sejalan dengan penelitian Firmansyah dkk. (2020) dan Astuti (2020), 
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yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan latar belakang di atas masih terdapat perbedaan 
terhadap hasil peenelitian dari variabel-variabel yang mempengaruhi 
kebijakan dividen. Peneliti juga tertarik untuk melakukan penelitian 
di sektor manufaktur yang merupakan sektor yang menyumbang 
perekonomian di Indonesia. Tujuan penelitian ini adalah untuk 
menganalisis pengaruh parsial dari variabel kinerja keuangan yaitu 
profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan dan likuiditas terhadap 
kebijakan dividen.

2.	 RERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS
Kebijakan Dividen 
Menurut Oktaviani & Mulya (2018), dividen adalah bagian dari laba 
perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham berdasarkan jumlah 
saham yang mereka miliki. Penetapan pembagian dividen dilakukan oleh 
direksi perusahaan dan selanjutnya harus disahkan oleh pemegang saham 
dalam rapat umum pemegang saham (RUPS). Kebijakan dividen yang 
telah dirancang oleh perusahaan akan menjadi dasar dalam menentukan 
jumlah dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham.

Rahayu (2021) menjelaskan bahwa kebijakan dividen adalah 
kebijakan yang dibuat oleh manajemen perusahaan untuk mengatur 
jumlah total keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham. 
Peran kebijakan dividen menjadi penting karena para pemegang saham 
berharap mendapatkan dividen yang cukup besar. Namun, pembagian 
dividen yang besar dapat mengurangi jumlah laba yang dapat digunakan 
untuk modal perusahaan. Sebaliknya, jika perusahaan membatasi 
pembagian dividen, laba tersebut bisa digunakan sebagai modal untuk 
pengembangan usaha perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan harus 
berhati-hati dalam menentukan kebijakan dividen agar tidak merugikan 
perusahaan. Beberapa teori mendukung penjelasan mengenai kebijakan 
dividen ini, dan teori-teori ini juga dapat membantu investor dalam 
mengambil keputusan investasi.

Signalling Theory 
Menurut Wijayanto & Putri (2018), teori ini menyatakan bahwa 
investor memerlukan sinyal untuk menilai kinerja perusahaan dan 
kemampuannya dalam menghasilkan laba yang tinggi. Sinyal ini datang 
dari tingkat laba yang diperoleh oleh perusahaan tersebut. Semakin besar 
laba yang dihasilkan oleh perusahaan, semakin banyak pula dividen yang 
akan dibagikan. Dalam situasi seperti ini, dividen dapat dijadikan acuan 
untuk memprediksi kinerja perusahaan di masa depan dalam mencapai 
keuntungan.

Teori Trade Off 
Menurut Irfani (2020) Teori trade off  merupakan teori yang memaparkan 
perusahaan harus mempertimbangkan penggunaan hutang. Penggunaan 
hutang berlebihan akan mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan. 
Ketika perusahaan menggunakan hutang sebagai pembiayaan untuk 
aktivitas bisnis yang dilakukan perusahaan, maka perusahaan harus 
memahami penggunaan hutang tersebut. Hal ini agar perusahaan tidak 
menggunakannya terlalu berlebihan.
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Teori Skala Ekonomi 
Menurut Natalia (2021), teori skala ekonomi menerangkan perusahaan 
dengan ukuran besar dapat menentukan biaya unit yang rendah 
untuk setiap barang yang diproduksi. Teori ini juga menjelaskan 
bahwa perusahaan dengan skala kecil belum tentu bisa mengimbangi 
perusahaan besar dalam membuat biaya per unit rendah dikarenakan 
reputasi perusahaan yang masih belum diketahui dan sumber daya yang 
belum memadai. 

Profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
Profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan dalam jangka waktu tertentu dengan 
menggunakan seluruh modal yang dimilikinya. Semakin tinggi tingkat 
profitabilitas, semakin baik kinerja perusahaan, karena menunjukkan 
tingkat pengembalian atas investasi perusahaan yang besar. Hal ini dapat 
meningkatkan pembagian dividen dan jumlah dividen yang diterima 
oleh para pemegang saham juga akan tinggi.

Teori sinyal (signaling theory) yang dijelaskan dalam penelitian 
Wijayanto & Putri (2018) menyatakan bahwa pembagian dividen yang 
tinggi dapat menjadi sinyal bagi para investor bahwa perusahaan memiliki 
kinerja yang baik dalam memanfaatkan asetnya untuk mencapai laba 
yang tinggi, dan bahwa perusahaan berpotensi menghasilkan laba yang 
tinggi di masa depan. Oleh karena itu, profitabilitas memiliki pengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen. Pernyataan ini mendapat dukungan 
dari penelitian Purba dkk. (2020) dan Fakhrudinsyah & Takarini (2022) 
yang juga menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen.

Pada dasarnya, profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dalam jangka 
waktu tertentu dengan menggunakan seluruh modal yang dimilikinya. 
Semakin tinggi tingkat profitabilitas, semakin baik kinerja perusahaan, 
karena menunjukkan tingkat pengembalian atas investasi perusahaan 
yang besar. Tingkat profitabilitas yang tinggi juga dapat meningkatkan 
pembagian dividen kepada para pemegang saham, sehingga jumlah 
dividen yang diterima oleh para pemegang saham akan lebih tinggi.

Teori sinyal (signaling theory) menunjukkan bahwa pembagian 
dividen yang tinggi menjadi sinyal bagi para investor bahwa perusahaan 
memiliki kinerja yang baik dalam memanfaatkan asetnya untuk 
mencapai laba yang tinggi, dan memiliki potensi menghasilkan laba yang 
tinggi di masa depan. Oleh karena itu, profitabilitas memiliki pengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen. Dukungan untuk pernyataan ini 
ditemukan dalam penelitian Wijayanto & Putri (2018), Purba dkk. (2020), 
dan Fakhrudinsyah & Takarini (2022), yang menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen perusahaan.

H1:	 Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen. 

Struktur Modal terhadap Kebijakan Dividen  
Struktur modal merupakan perbandingan antara hutang dengan 
modal sendiri, dapat diartikan bahwa struktur modal merupakan suatu 
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keputusan yang diputuskan oleh berbagai pihak di perusahaan yang 
menghasilkan keputusan dalam memilih menggunakan hutang atau 
ekuitas dalam membiayai perusahaan. Semakin tinggi struktur modal 
menunjukkan bahwa semakin besar kewajiban yang harus dipenuhi oleh 
perusahaan, sehingga keuntungan yang dimiliki perusahaan menurun 
dan berdampak terhadap pembagian dividen yang menurun pula. Hal 
ini menunjukkan struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap 
kebijakan dividen. 

Pernyataan di atas sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ginanjar, (2022) dan Wahyuliza & Fahyani (2019) yang menyatakan 
struktur modal memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Sebaliknya, semakin tinggi rasio struktur modal 
menunjukkan semakin tinggi beban bunga dan hutang yang dibayarkan 
perusahaan, namun perusahaan dapat mengelola hutang dengan baik 
untuk membiayai investasi perusahaan dan mendukung operasional 
perusahaan, sehingga menghasilkan laba yang tinggi, laba  tersebut 
dimanfaatkan untuk membayarkan hutang dan beban bunga, serta juga 
dapat membagikan dividen dalam jumlah yang tinggi. Perusahaan yang 
memiliki pengelolaan hutang yang baik dan mengalokasikan sumber 
hutang dengan benar, maka hutang tersebut dapat ditambah. Hal ini 
berhubungan dengan penjelasan teori trade off  yang dijelaskan oleh 
Irfani (2020) dan hal ini  juga menunjukkan struktur modal memiliki 
pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Pernyataaan ini didukung 
oleh Alvianus (2020); Hardianti & Utiyati (2020) yang mengemukakan 
bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 

H2: Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen  
Ukuran perusahaan merujuk pada dimensi atau skala perusahaan, 
apakah itu merupakan perusahaan yang besar atau kecil. Besarnya 
ukuran perusahaan menjadi pertimbangan penting bagi investor 
karena dapat mempengaruhi pembagian dividen. Perusahaan yang 
berukuran besar cenderung lebih sering melakukan pembagian dividen 
daripada perusahaan kecil. Selain itu, semakin besar ukuran perusahaan, 
semakin besar pula skala ekonominya. Ukuran ekonomi yang besar 
akan meningkatkan peluang perusahaan untuk mendapatkan sumber 
pendanaan guna membiayai investasi perusahaan. Hal ini disebabkan 
oleh kemudahan akses perusahaan ke pasar modal atau pasar keuangan 
untuk mencari modal tambahan. Perusahaan dengan skala besar 
mampu menciptakan biaya per unit yang rendah pada barang yang 
diproduksi, hal ini sesuai dengan penjelasan teori skala ekonomi yang 
dijelaskan oleh (Natalia, 2021). Kondisi ini membuat perusahaan dapat 
memperoleh keuntungan yang tinggi dikarenakan memproduksi barang 
dengan biaya per unit yang rendah dan menjual barang dengan harga 
tinggi. Berdasarkan penjelasan di atas, perusahaan dengan ukuran 
besar tentunya mampu membagikan dividen dalam jumlah yang 
tinggi, dengan demikian ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen. Hal ini sejalan dengan penelitian Febrianti 
& Zulvia (2020); Wahyuliza & Fahyani (2019) yaitu ukuran perusahaan 
berpengaruh positif dan signfikan terhadap kebijakan dividen.  
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Gambar 1
Kerangka Pemikiran

Sumber: Data Diolah, 2022

H3:	 Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 

Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 
Likuiditas adalah sebuah rasio yang digunakan oleh perusahaan untuk 
menggambarkan kemampuan mereka dalam membayar kewajiban 
jangka pendek (Azizah dkk., 2020). Semakin tinggi tingkat likuiditas, 
perusahaan memberikan sinyal kepada investor bahwa mereka dapat 
dengan cepat mengubah aset menjadi kas tanpa menghadapi risiko rugi. 
Dalam penelitian ini, digunakan current ratio sebagai alat ukur likuiditas. 
Menurut Bramaputra dkk., (2022), semakin besar current ratio, semakin 
tinggi kompetensi perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 
pendeknya, dan tingginya nilai current ratio juga memberikan pandangan 
kepada investor bahwa perusahaan mampu membayar dividen dalam 
jumlah yang tinggi karena mereka mampu mengubah aset lancar menjadi 
kas dalam waktu yang singkat.

Merujuk penjelasan terkait current ratio di atas, maka current 
ratio dapat berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini 
sejalan dengan penelitian dari Bramaputra dkk., (2022); Noviyana & 
Rahayu (2021) menjelaskan bahwa current ratio berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen, Adapun kondisi yang bertolak 
belakang dengan penjelasan Bramaputra dkk., (2022) yaitu penelitian 
dari Astuti (2020); Firmansyah dkk., (2020) yang menjelaskan bahwa 
likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Likuiditas memiliki pengaruh negatif dikarenakan perusahaan 
yang memiliki rasio likuiditas tinggi, belum tentu dapat memanfaatkan 
aset lancarnya menjadi kas atau banyaknya aset lancar yang tidak diolah 
perusahaan sehingga menjadi aset yang terpendam di perusahaan. 
Aset tersebut tidak dapat digunakan secara maksimal untuk kegiatan 
operasionalnya, akibatnya laba yang didapat rendah. Laba yang rendah 
tidak mampu menutup kewajiban jangka pendeknya  dan perusahaan 
membagikan dividen dalam jumlah yang rendah.

H4 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara 
sistematis, dapat dijelaskan kerangka pemikiran studi ini seperti pada 
Gambar 1.
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3.	 METODE PENELITIAN
Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel
Penelitian ini menggunakan data populasi dari Bursa Efek Indonesia, 
yang terdiri dari perusahaan manufaktur yang tercatat di sana. Sampel 
yang dipilih untuk penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam periode 2017-2021, yang 
berjumlah 180 perusahaan. Metode pengambilan sampel yang digunakan 
adalah metode purposive sampling, yang memilih sampel berdasarkan 
kriteria yang telah ditentukan oleh penulis. Data perusahaan yang 
sesuai kriteria berhasil mengumpulkan sejumlah 76 perusahaan. Setelah 
dilakukan pembersihan data untuk menghilangkan nilai ekstrem atau 
outlier, jumlah data observasi penelitian selama periode 2017-2021 
menjadi 373, setelah awalnya berjumlah 380. Metode pengumpulan data 
yang diterapkan adalah observasi dan dokumentasi. Melalui metode 
ini, penulis berhasil menghimpun, menulis, dan menganalisis laporan 
keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di website resmi Bursa 
Efek Indonesia, yaitu www.idx.co.id.

Teknik Analisis Data
Teknik analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis 
deskriptif dan uji hipotesis. Analisis deskriptif berfungsi untuk 
menjelaskan data melalui nilai standar deviasi, rata-rata (mean), nilai 
minimum, dan nilai maksimum. Pengujian hipotesis menggunakan 
teknik analisis regresi berganda berfungsi untuk menguji pengaruh antar 
variabel. Uji t sisi kanan dilakukan untuk variabel profitabilitas dan 
ukuran perusahaan, sedangkan uji t dua sisi dilakukan untuk variabel 
struktur modal dan  likuiditas. Hipotesis penelitian dikatakan diterima 
jika nilai signifkansi (α < 0,05) atau t tabel > t hitung (uji sisi kanan); dan 
t hitung < - t tabel atau t hitung > t tabel (uji dua sisi). Berikut ini model 
persamaan regresi linear berganda yang dipakai dalam penelitian ini : 

DPR= α + β1 ROA + β2 DER + β3 SIZE + β4 CR + e

Keterangan : 
α 		  = Nilai Konstanta 	 SIZE 	 = Ukuran Perusahaan
β1-β4	  	 = Koefisien Regresi	 CR 	 = Likuiditas
ROA 		  = Profitabilitas 	 e  	 = Standart Error
DER 		  = Struktur Modal 

4.	 ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Berdasarkan Tabel 1, statistik deskriptif nilai mean DPR sebesar 0,3393. 
Nilai standar deviasinya sebesar 0,4096.  Nilai standar deviasi lebih besar 
dibandingkan nilai rata-rata (mean), hal tersebut menjelaskan bahwa 
data DPR bersifat heterogen yang artinya persebaran data ini tidak 
merata. Nilai maksimum sebesar 2,5291, hal ini menjelaskan perusahaan 
tersebut membagikan dividen yang paling tinggi di antara perusahaan 
lainnya. Nilai minimumnya sebesar 0,0000, hal ini menjelaskan bahwa 
perusahaan tersebut tidak membagikan dividen secara berturut-turut 
dikarenakan perusahaan tersebut tidak memutuskan pembagian dividen 
atau perusahaan mengalami kerugian. 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 1
Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. 
Deviation 

DPR 373 0,0000 2,5291 0,3393 0,4096
ROA 373 -0,1993 0,5267 0,0696 0,0841
DER 373 0,0673 4,6676 0,8837 0,7863
SIZE (Rp juta) 373 143.486 179.356.193 10.242.970 21.527.281
CR 373 0,2667 24,8036  2,8058 2,5550

Sumber: Data Diolah, 2022

Berdasarkan Tabel 1 statistik deskriptif nilai mean ROA sebesar 
0,0696. Nilai standar deviasinya sebesar 0,0841.  Nilai standar deviasi 
lebih besar dibandingkan nilai rata-rata (mean), hal tersebut menjelaskan 
bahwa data ROA bersifat heterogen yang artinya persebaran data ini tidak 
merata. Nilai maksimum sebesar 0,5267, hal ini menjelaskan perusahaan 
tersebut mendapatkan keuntungan tertinggi di antara perusahaan lainnya 
dikarenakan mampu memanfaatkan asetnya untuk memperoleh laba. 
Nilai minimum sebesar -0,1993  hal ini menjelaskan bahwa perusahaan 
tersebut tidak dapat memanfaatkan asetnya untuk memperoleh laba 
bersih sehingga mengalami kerugian.  

Berdasarkan Tabel 1 statistik deskriptif nilai mean DER sebesar 
0,8837. Nilai standar deviasinya sebesar 0,7863.  Nilai standar deviasi lebih 
kecil dibandingkan nilai rata-rata (mean), hal tersebut menjelaskan bahwa 
data DER bersifat homogen yang artinya persebaran data ini merata. 
Nilai maksimum sebesar 4,6676, hal ini menjelaskan perusahaan tersebut 
menggunakan hutang sebagai opsi utama untuk pembiayaan perusahaan. 
Nilai minimum sebesar 0,0673, hal ini menjelaskan perusahaan tersebut 
tidak menggunakan hutang sepenuhnya untuk pembiayaan perusahaan. 

Berdasarkan Tabel 1 statistik deskriptif nilai mean size sebesar 
Rp10.242.970. Nilai standar deviasinya sebesar Rp21.527.281. Nilai 
standar deviasi lebih besar dibandingkan nilai rata-rata (mean), hal 
tersebut menjelaskan bahwa data size bersifat heterogen yang artinya 
persebaran data ini tidak merata. Nilai maksimum sebesar Rp179.356.193, 
hal ini menjelaskan perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang 
berukuran besar dikarenakan memiliki total aset yang besar. Nilai 
minimum sebesar Rp143.486.189, hal ini menjelaskan perusahaan tersebut 
merupakan perusahaan yang berukuran kecil dikarenakan memiliki total 
aset yang kecil. 

Berdasarkan Tabel 1 statistik deskriptif nilai mean CR  sebesar 2,8058. 
Nilai standar deviasinya sebesar 2,5550.  Nilai standar deviasi lebih kecil 
dibandingkan nilai rata-rata (mean), hal tersebut menjelaskan bahwa 
data CR bersifat homogen yang artinya persebaran data ini merata. Nilai 
maksimum sebesar 24,8036, hal ini menjelaskan perusahaan tersebut 
memiliki aset lancar yang likuid dan bisa dikonversikan menjadi kas 
dalam jangka waktu yang pendek atau perusahan tersebut mengalami 
overlikuiditas. Nilai minimum sebesar 0,2667, hal ini menjelaskan 
perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang memiliki aset lancar 
yang tidak likuid dikarenakan kurang mampu mengelola aset lancarnya 
seperti piutang dan persediaan. 
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Pengujian Hipotesis
Penelitian ini bertujuan untuk menguji hipotesis yang telah disusun oleh 
penulis. Pengujian hipotesis menggunakan metode analisis regresi linear 
berganda. Metode analisis yang digunakakan adalah Analisis Regresi 
Linear Berganda yang berfungsi untuk menganalisis pengaruh variabel 
ROA (X1), DER (X2), SIZE (X3), dan CR (X4) terhadap DPR. Tabel dibawah 
yaitu Tabel 3 ini akan menjelaskan hasil penelitian yang menggunakan 
metode analisis regresi berganda. Menurut Tabel 3, dapat dirumuskan 
persaman regresi linear berganda sebagai berikut: 

Y = -0,736 + 1,326 ROA - 0,009 DER +  0,062 SIZE + 0,024 CR + e

Berdasarkan pada persamaan regresi linear di atas, nilai koefisien 
variabel profitabilitas (ROA), ukuran perusahaan (SIZE) dan likuiditas 
(CR) bernilai positif dengan signifikan lebih kecil dari 0,05. Hal ini  
dapat dijelaskan  bahwa setiap kenaikan ROA, SIZE dan CR akan dapat 
meningkatkan dividen yang dibagikan perusahaan (DPR). Untuk variabel 
struktur modal (DER) memiliki tingkat signifikansi lebih besar dari 0,05. 
Hal ini dapat dijelaskan bahwa setiap kenaikan maupun penurunan DER 
tidak mempengaruhi banyaknya dividen yang dibagikan perusahaan 
(DPR). Nilai signifikan F=0,000 dan R2

 = 0,163. Hal ini dapat dijelaskan 
bahwa model yang terbentuk fit. Variasi yang terjadi pada kebijakan 
dividen sebesar 16,3% merupakan kontribusi dari profitabilitas, struktur 
modal, ukuran perusahaan dan likwiditas. Sisanya sebesar 83,7% 
dipengaruhi oleh faktor lain yang belum diuji dalam penelitian ini. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menciptakan 
profit atau keuntungan. Perusahaan yang menghasilkan laba yang 
tinggi, dapat memutuskan pembagian dividen dalam jumlah yang 
tinggi. Pembagian dividen dalam jumlah tinggi akan memberikan sinyal 
kepada investor bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang bagus 
dalam mengelola perusahaan. Hal ini juga sejalan dengan signalling 
theory yang menjelaskan bahwa investor dalam memperkirakan kinerja 
perusahaan dapat menggunakan sinyal yang didapatkan dari tinggi 
rendahnya profitabilitas yang dihasilkan perusahaan. Hasil penelitian ini 
menyatakan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 

Tabel 2
Hasil Uji Analisis Regresi Berganda

Variabel B t hitung t tabel Sig r2 Kesimpulan 

Constant -0,736 -3,517 0,000
ROA 1,326 5,520 1,652 0,000 7,67% H0 ditolak
DER -0,009 -0,329 ±1,972 0,742 0,03% H0 diterima
SIZE 0,062 4,462 1,652 0,000 5,15% H0 ditolak
CR 0,024 2,863 ±1,972 0,004 2,19% H0 ditolak
F hitung 17,953 Sign 0,000
R Square 0,163

Sumber: Data Diolah, 2022
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Argumen di atas menunjukkan bahwa semakin besar rasio 
profitabilitas maka akan semakin besar pula dividen yang dibagikan. 
Sejalan dengan signalling theory, pembagian dividen yang besar 
disebabkan perusahaan mampu mengelola asetnya untuk menjalankan 
kegiatan operasional perusahaan, sehingga perusahaan mampu 
menghasilkan keuntungan dalam jumlah yang tinggi. Perusahaan 
yang dapat menghasilkan keuntungan yang tinggi, dapat memutuskan 
pembagian dividen dalam jumlah yang tinggi pula. Hasil dari penelitian 
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Bramaputra dkk. 
(2022); Purba dkk. (2020); Wahyuliza & Fahyani (2019) yang menyatakan 
bahwa bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Kebijakan Dividen 
Hasil analisis dari penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal, 
yaitu perbandingan antara penggunaan hutang dan modal perusahaan, 
tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Artinya, besar atau 
kecilnya rasio struktur modal tidak mempengaruhi keputusan perusahaan 
dalam pembagian dividen. Baik perusahaan dengan rasio struktur modal 
yang kecil maupun besar, tetap akan membagikan dividen dengan 
tujuan menarik minat investor untuk berinvestasi dalam perusahaan. 
Menurut Mauris & Rizal (2021), pembagian dividen digunakan oleh 
perusahaan sebagai cara untuk menarik minat investor agar mereka 
berinvestasi dalam perusahaan. Dengan demikian, pembagian dividen 
dapat dijadikan sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik di 
masa depan. Hal ini sesuai dengan teori sinyal (signalling theory), yang 
menjelaskan bahwa besar atau kecilnya hutang yang dimiliki perusahaan 
bukan merupakan faktor penentu dalam keputusan pembagian dividen. 
Perusahaan tetap akan membayarkan dividen kepada pemegang saham, 
meskipun perusahaan memiliki rasio hutang terhadap ekuitas (DER) 
yang tinggi atau rendah. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
dari Mauris & Rizal (2021); Novia & Marlina (2022) yang menyatakan 
bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Terdapat hasil penelitian yang bertolak belakang dengan penelitian 
ini yaitu penelitian dari Bawamenewi & Afriyeni (2019); Bramaputra 
dkk. (2022) yang menyatakan struktur modal berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen
Ukuran perusahaan merupakan alat untuk mengukur ukuran perusahaan 
melalui total aset yang dimiliki perusahaan tersebut. Hasil analisis pada 
penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan 
bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin besar pula 
dividen yang dibagikan perusahaan tersebut. Sejalan dengan teori skala 
ekonomi, perusahaan yang berukuran besar memiliki kemampuan 
dalam menciptakan barang dengan jumlah yang tinggi dan biaya unit 
yang lebih rendah, sehingga menyebabkan perusahaan tersebut unggul 
dalam persaingan pasar. Perusahaan yang besar juga memiliki total 
aset yang besar, dengan total aset yang besar tersebut memudahkan 
perusahaan untuk mengatur aktivitas operasionalnya lebih baik., 
sehingga menyebabkan perusahaan dapat meraih profit yang tinggi 
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sehingga memutuskan pembagian dividen yang tinggi. Hasil penelitian 
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Febrianti & Zulvia 
(2020); Wahyuliza & Fahyani (2019) yang menyatakan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam membayar 
kewajiban jangka pendeknya. Hasil analisis pada penelitian ini 
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan bahwa semakin 
besar rasio likuiditas, maka semakin besar pula dividen yang dibagikan 
perusahaan tersebut. Besarnya rasio likuiditas menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya sangat 
baik dikarenakan aset lancar yang dimiliki perusahaan sangat likuid dan 
juga perusahaan mampu mengelola aset lancarnya seperti piutang dan 
persediaan menjadi keuntungan. Keuntungan tersebut akan menjadi 
kas untuk perusahaan, sehingga perusahaan mampu menyelesaikan 
kewajiban jangka pendeknya dan juga mampu membagikan dividen 
yang tinggi. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Bramaputra dkk. (2022); Hardianti & Utiyati (2020) yang menyatakan 
likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

5.	 SIMPULAN, IMPLIKASI, SARAN, DAN KETERBATASAN
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh variabel 
profitabilitas (ROA), struktur modal (DER), ukuran perusahaan (SIZE), 
dan likuiditas (CR) terhadap kebijakan dividen (DPR). Hasil penelitian 
ini menyimpulkan bahwa profitabilitas, ukuran perusahaan, dan 
likuiditas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen, sedangkan variabel struktur modal tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap kebijakan dividen.

Implikasinya, perusahaan sebaiknya selalu meningkatkan kinerja 
profitabilitas dan likuiditas, serta memperbesar ukuran perusahaan agar 
dapat memberikan dividen yang menarik bagi para investor. Oleh karena 
itu, investor juga diharapkan untuk memperhatikan kinerja profitabilitas 
dan likuiditas perusahaan sebelum menginvestasikan dananya, sehingga 
dapat memperoleh dividen yang optimal.

Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini meliputi sebagai 
berikut. Salah satu keterbatasan adalah bahwa data penelitian ini tidak 
mengikuti distribusi normal, sehingga diperlukan pemilihan data outlier. 
Keterbatasan lainnya adalah sebagian besar perusahaan manufaktur, lebih 
dari 50 persen, tidak memenuhi kriteria, yang menyebabkan penurunan 
jumlah sampel penelitian. R Square penelitian ini menunjukkan nilai yang 
rendah, hanya 16,3%, yang mengindikasikan adanya banyak variabel lain 
di luar cakupan penelitian yang memengaruhi kebijakan dividen.

Oleh karena itu, disarankan bagi peneliti selanjutnya untuk 
mempertimbangkan faktor lain yang mempengaruhi kebijakan dividen, 
seperti tingkat pertumbuhan perusahaan, peluang investasi, dan faktor-
faktor lain yang relevan. Peneliti berikutnya juga disarankan untuk 
meneliti sektor perusahaan manufaktur dengan karakteristik yang 
berbeda untuk memperluas pemahaman tentang topik ini.
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Lampiran 1. Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran 

No. Variabel Definisi Pengukuran 
Variabel Rujukan

1 Kebijakan 
Dividen

Kebijakan dividen 
merupakan 
proporsi antara 
dividen yang 
dibagikan secara 
tunai.

DPR= Jumlah 
Deviden/Laba 

Bersih

(Rachmah, 
2019)

2 Profi-
tabilitas

Rasio yang 
dipergunakan 
untuk menghitung 
kemampuan 
perusahaan dalam 
memanfaatkan aset 
untuk menciptakan 
profit bagi 
perusahaan.

ROA= Laba 
Bersih/Total Aset

(Brigham 
& Houston, 
2019 : 119)

3 Struktur 
modal 

Rasio yang 
menerangkan 
perbandingan 
antara penggunaan 
hutang jangka 
panjang dengan 
modal ekuitas. 

DER= 
Liabilitas/

Ekuitas

(Samsul, 
2015 : 174)

4 Ukuran
perusahaan 

Suatu alat ukur 
yang menggunakan 
total aset sebagai 
perhitungan untuk 
menentukan 
ukuran perusahan. 

Size= ln. Total 
Aset

(Firza, 
2021)

5 Likuiditas Rasio yang 
digunakan untuk 
memperkirakan 
kemampuan 
perusahaan dalam 
menyelesaikan 
kewajiban jangka 
pendeknya dengan 
menggunakan aset 
lancar perusahaan. 

CR= Aset 
Lancar/

Liabilitas Jangka 
Pendek

(Prihadi, 
2019 : 110)

Sumber: Data Diolah, 2022
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