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ABSTRACT

The purpose of this research is to examine how dividend policies impact manufacturing
companies in the food and beverage subsector, including profitability, liquidity, company size,
asset growth, and capital structure. Purposive sampling method was employed to select a sample
of companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2018 to 2022. A total of 75 financial
report data were obtained from 15 companies that met the sample criteria. Standard hypothesis
tests, including autocorrelation, multicollinearity, normality, and heteroskedasticity, were part
of the research process. With multiple regression analysis as the main approach, t-tests and
coefficient of determination were applied to evaluate hypotheses regarding the influence of
independent variables on the dependent variable. Profitability and company size show a positive
correlation with dividend policies, while, on the other hand, dividend policies are not significantly
influenced by liquidity, asset growth, and capital structure.
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ABSTRAK

Maksud dari penelitian ini adalah untuk melihat bagaimana kebijakan dividen
berdampak pada perusahaan manufaktur di sub sektor makanan dan minuman, termasuk
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, dan struktur modal. Metode
purposive sampling digunakan untuk memilih sampel perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2018 hingga 2022. Sebanyak 75 data laporan keuangan diberikan oleh
15 perusahaan yang memenuhi persyaratan sampel. Uji hipotesis standar termasuk
autokorelasi, multikolinearitas, normalitas, dan heteroskedastisitas merupakan bagian dari
proses penelitian. Dengan analisis regresi berganda sebagai pendekatan utama, uji t dan
koefisien determinasi diaplikasikan guna mengevaluasi hipotesis mengenai pengaruh variabel
bebas terhadap variabel terikat. Profitabilitas dan ukuran perusahaan berkorelasi positif
dengan kebijakan dividen, sedangkan di sisi lain, kebijakan dividen tidak dipengaruhi
signifikan oleh likuiditas, pertumbuhan aset, dan struktur modal.

Kata Kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Aset, Struktur Modal,
Kebijakan Dividen.

PENDAHULUAN

Kebijakan dividen berperan utama bagi investor untuk menentukan
perusahaan investee. Pembagian dividen menjadi keputusan penting perusahaan
karena berkaitan dengan cash disbursement dana internal perusahaan. Investor yang
menginvestasikan dananya ke instrumen saham tentunya menginginkan tingkat
pengembalian yang tinggi. Untuk berinvestasi, berbagai jenis informasi tentang
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emiten diperlukan, baik laporan keuangan maupun informasi terkait tentang kinerja
bisnis, seperti situasi ekonomi dan politik suatu negara. Oleh karena itu, manajemen
perusahaan memberikan sinyal kepada para investor dengan mengumumkan
pembayaran dividen dan menunjukkan seberapa pentingnya peran dividen dalam
proses ini (Hadi & Rahayu, 2019).

Rata-rata pembayaran dividen perusahaan manufaktur sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2021
menunjukkan tren pertumbuhan dengan kenaikan rata-rata pembayaran sekitar
6,66%. Meskipun ada tekanan pandemi, masyarakat banyak yang membutuhkan
konsumsi. Namun, pada tahun 2022, pembayaran dividen mengalami penurunan
menjadi 4,90% bahkan ada sektor manufaktur makanan dan minuman yang tidak
membagikan dividen karena penjualan menurun. Pembagian dividen tersebut bisa
dipengaruhi sejumlah variabel seperti ukuran perusahaan, likuiditas, pertumbuhan
aset, struktur modal, dan profitabilitas sehingga fenomena yang dipaparkan menarik
untuk diteliti lebih lanjut. Kebijakan dividen menentukan berapa banyak uang yang
akan diperoleh investor sebagai laba atas investasinya setiap tahun dan hal ini
penting bagi mereka yang berinvestasi di sektor ini (Heru, 2021; Winarni, 2023).

Profitabilitas menjadi aspek mendasar yang memengaruhi keputusan
perusahaan dalam memberikan dividen kepada pemegang saham (Zainuddin &
Manahonas, 2020). Semakin besar profitabilitas maka akan semakin menguntungkan
karena dapat membawa potensi meningkatkan kesejahteraan bagi pemilik
perusahaan besar (Qurochman, 2022). Dengan kata lain, bisnis yang lebih
menguntungkan dapat memberikan daya atau peluang kepada perusahaan untuk
menyalurkan dividen yang lebih signifikan untuk pemegang saham (Sartika &
Gantino, 2023).

Likuiditas juga berperan dalam ketetapan dividen ini. Ketersediaan arus kas
menjadi salah satu prasyarat untuk setiap pembayaran dividen. Oleh karena itu,
likuiditas yang memadai sangat penting bagi setiap bisnis. Kemampuan membayar
dividen tumbuh berkorelasi langsung dengan likuiditas perusahaan (Widyasti &
Putri, 2021).

Peran dalam tahap perkembangan perusahaan, yang kemudian memengaruhi
kebijakan pembagian dividen, diukur dari ukuran perusahaan. Pembayaran dividen
yang lebih besar dapat dilakukan oleh perusahaan yang lebih besar karena stabilitas
keuangan dan sumber dayanya yang lebih baik. Namun, untuk menarik investor,
usaha kecil bisa jadi lebih agresif dengan pembayaran dividen (Sartika & Gantino,
2023). Hal ini memberikan peluang bagi perusahaan berukuran besar untuk
menghasilkan pendapatan yang lebih besar, yang pada gilirannya memungkinkan
perusahaan tersebut membayar dividen dengan jumlah yang lebih banyak (Shafai et
al,, 2019).

Nilai suatu perusahaan dapat meningkat ketika keseluruhan asetnya
meningkat setiap tahun. Jumlah uang yang harus dikeluarkan dari pendapatan untuk
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membayar seluruh aset perusahaan tumbuh berbanding lurus dengan pertumbuhan
nilai aset tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen berbanding terbalik
dengan pertumbuhan aset (Utami & Gumanti, 2019).

Sebagian besar biaya operasional dibiayai oleh modal pinjaman, selain
menggunakan sumber keuangan internal (Kathuo et al, 2020). Perusahaan yang
memiliki banyak hutang harus mempertahankan pendapatannya di perusahaan
daripada membagikan dividen kepada pemegang sahamnya karena perusahaan
harus menggunakan sebagian besar pendapatannya untuk membayar hutangnya.
Oleh karena itu, kemampuan perusahaan untuk membayar dividen dipengaruhi
secara negatif oleh tingkat utangnya (Utami & Gumanti, 2019).

Meskipun beberapa penelitian menunjukkan korelasi antara kebijakan
dividen, profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, dan struktur
modal, riset lain menemukan hasil yang bertentangan. Penelitian yang dilakukan
Gantino & Marcelin (2022) menunjukkan profitabilitas berkorelasi positif pada
kebijakan dividen tetapi Prieto & Lee (2019) menghasilkan korelasi negatif.
Likuiditas berkorelasi positif terhadap kebijakan dividen sesuai dengan riset yang
disusun Gunawan & Tobing (2018) tetapi Prieto & Lee (2019) mengungkapkan
pengaruh negatif. Ukuran perusahaan berkorelasi positif dengan kebijakan dividen
Johanes et al., (2021) tetapi riset yang dilakukan Nerviana (2016) menyatakan bahwa
ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh. Pertumbuhan aset berkorelasi negatif
dengan kebijakan dividen Hartomo et al., (2022) sedangkan riset yang dijalankan
Azmi & Bertuah (2020) menghasilkan tidak ada pengaruh. Struktur modal
berkorelasi negatif terhadap kebijakan dividen Indrati & Amelia (2022) dan Azmal et
al, (2019) sedangkan penelitian yang dilakukan Utami & Gumanti (2019)
menyatakan tidak ada pengaruh.

Temuan dari penelitian ini menghubungkan kebijakan dividen dengan faktor-
faktor seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan aset, dan
struktur modal. Ternyata faktor-faktor tersebut cenderung mempunyai dampak yang
berbeda-beda bahkan bertentangan (Utami & Gumanti, 2019). Namun demikian,
penelitian sebelumnya menggunakan Return on Assets (ROA) untuk melihat
bagaimana parameter keuangan memengaruhi perusahaan bank. Sedangkan
penelitian ini menggunakan Return on Equity (ROE) untuk menilai kebijakan dividen
berdasarkan laporan kondisi keuangan, dan menyelidiki dampak statistik keuangan
pada perusahaan manufaktur makanan dan minuman. Sektor ini dipilih karena sektor
ini memenuhi kebutuhan dasar individu, menjadikannya sebagai fokus utama bagi
konsumen yang konsisten dalam berbagai kondisi. Ini mencerminkan prospek positif
dalam industri makanan dan minuman, memungkinkan perusahaan di sektor ini
untuk secara konsisten membayarkan dividen setiap tahunnya.

Maksud dari penelitian ini adalah untuk menguji hubungan antara semua
variabel. Selain itu, penelitian ini bermaksud untuk menyelidiki bagaimana faktor-
faktor yang relevan mempengaruhi pengambilan keputusan dividen. Akademisi,
calon investor, pihak luar, dan manajemen bisnis dapat memperoleh manfaat dari
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informasi yang dikumpulkan dari penelitian ini, yang akan membantu mereka
membuat pilihan yang lebih tepat di masa depan.

METODE PENELITIAN

Untuk mengkaji tindakan beberapa variabel dan melakukan analisis dasar,
penelitian ini menggunakan metode penyelidikan kausal komparatif. Laporan
keuangan tahunan perusahaan mempunyai semua informasi rasio yang diperlukan.
Oleh karena itu, sumber-sumber sekunder dikonsultasikan dalam proses
pengumpulan data. Riset ini menggunakan metode kuantitatif sehingga semua
variabel perlu dikuantifikasi. Profitabilitas (ROE), likuiditas (CR), ukuran perusahaan
(LN), pertumbuhan aset (AG), struktur modal (DER), dan rasio kebijakan dividen
(DPR) merupakan lima variabel bebas dan satu variabel terikat yang digunakan
dalam riset ini.

Populasi yang diterapkan pada riset ini yakni perusahaan manufaktur yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia dalam sub sektor makanan dan minuman tahun
2018-2022. Riset ini menerapkan metode purposive sampling terhadap perusahaan
manufaktur di sektor barang konsumsi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia,
melibatkan 25 entitas (150 sampel) selama periode 5 tahun. Sebagai hasilnya,
didapatkan 75 data (15 perusahaan) yang memenuhi kriteria penelitian. Evidensi
yang diterapkan pada riset ini merupakan data sekunder yang didapat dari laman
resmi Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-2022, terutama terkait perusahaan
manufaktur di sub-sektor makanan dan minuman. Selain itu, data juga diambil dari
laman resmi masing-masing entitas. Data dikumpulkan berdasarkan syarat sebagai
berikut, perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022, entitas yang memiliki riwayat laba
bersih berturut-turut, perusahaan yang membayar dividen setiap tahunnya, dan
entitas yang publikasi laporan keuangan selama periode 2018-2022. Pendekatan
analisis deskriptif dan uji asumsi standar (seperti normalitas, multikolinearitas,
autokorelasi, dan heteroskedastisitas) digunakan untuk analisis data. Langkah
selanjutnya adalah menguji hipotesis dengan menggunakan berbagai alat statistik,
seperti uji-t, uji signifikansi, dan uji adjusted R? yang disesuaikan untuk koefisien
determinasi. Penelitian ini memakai analisis regresi berganda guna menentukan
kepentingan relatif dari banyak variabel dan sifat serta arah hubungan di antara
variabel-variabel tersebut. Berikut formula regresi yang digunakan untuk riset ini:

DPRii=a + ,B1ROE + ﬂzCR + ,33LN — ﬁ4AG— ,BsDER + &

Keterangan :
o = Konstanta
B = Koefisien regresi

DPR  =Kebijakan Dividen (Dividend Payout Ratio)
ROE = Profitabilitas (Return on Equity)

CR = Likuiditas (Current Ratio)
LN = Ukuran Perusahaan (Logaritma Natural)
AG = Pertumbuhan Aset (Aset Growth)
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DER = Struktur modal (Debt to Equity Rasio)
€ = error

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif dalam penelitian ini ditujukan untuk memberikan
pemahaman umum mengenai data melalui nilai terkecil, terbesar, rata-rata, dan
standar deviasi. Setiap variabel disajikan di bawah ini:

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Minimum | Maksimum | Rata-rata Standar
Deviasi

ROE (%) 75 ,01 26,33 13,23 5,917
CR 75 1,00 9,95 2,6836 1,71593
LN 75 27,34 32,83 29,7620 1,59080
AG 75 -18 1,68 ,0993 ,22239
DER 75 ,11 2,46 , 7979 ,56875
DPR 75 11 5,26 ,5295 ,67635
Valid N 75
(listwise)

Sumber : Data diolah dengan SPSS, 2023

Data deskriptif menunjukkan variabel profitabilitas (ROE) berkisar antara
0,01 hingga 26,33, dengan mean senilai 0,132 dan standar deviasi sejumlah 0,059.
Variabel Current Ratio (CR) mempunyai rentang nilai terendah 1,00, tertinggi 9,95,
mean 2,683, dan standar deviasi 1,715. Kisaran nilai variabel ukuran perusahaan (LN)
adalah 27,34 hingga 32,83 dengan mean 29,76 dan standar deviasi 1,590. Terdapat
standar deviasi sebesar 0,222, mean sebesar 0,099, dan kisaran -18 hingga 1,68 untuk
variabel pertumbuhan aset (AG). Variabel struktur modal (DER) mempunyai rentang
antara 0,11 hingga 2,46 dengan mean senilai 0,797 dan standar deviasi sejumlah
0,568. Hasil kebijakan dividen (DPR) berkisar antara terendah sebesar 0,11 hingga
tertinggi sebesar 5,26, dengan mean sebesar 0,529 dan standar deviasi senilai 0,676.
Angka asymp. Sig. (2-tailed) senilai 0,000, lebih rendah dari ambang batas signifikansi
0,05, berdasarkan uji normalitas menggunakan Kolmogorov-Smirnov. Oleh karena
itu, pendekatan natural log (LN) digunakan untuk transformasi guna mengatasi
anomali data. Hasil signifikansi uji normalitas setelah transformasi data adalah 0,200
lebih dari ambang batas 0,05. Oleh karena itu, uji normalitas dapat dikatakan berhasil
dan data penelitian berdistribusi normal. Berdasarkan temuan uji multikolinearitas,
kelima variabel bebas menghasilkan nilai VIF kurang dari 10 dan nilai toleransi lebih
dari 0,10. Ini menunjukkan bahwa tidak ada masalah multikolinearitas. Hasil uji
heteroskedastisitas menunjukkan seperti terlihat pada scatter plot, titik-titik data
tidak mengelompok di sekitar nilai 0 pada sumbu y, dan distribusi polanya tidak
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teratur. Hal ini meniadakan kemungkinan terjadinya masalah heteroskedastisitas.
Nilai Durbin Watson model regresi yang dihitung menggunakan uji autokorelasi
adalah 1,895 dengan K = 5 variabel bebas dan N = 75 sampel. Batas atas (dU) senilai
1,769 dan batas bawah (dL) senilai 1,486 ditunjukkan oleh data sampel. Jika dU < DW
< 4-dU, maka data tidak menunjukkan masalah autokorelasi. Data hitung
menunjukkan interval 1,769 hingga 1,895 kurang dari 2,231 (1,769 < 1,895 < 4-
1,769). Oleh karena itu, autokorelasi tidak terdapat pada data penelitian ini. Hasil dari
analisis regresi linear berganda menghasilkan formulasi regresi sebagai berikut:
DPR=1,165 + 0,422ROE + 0,136CR + 3,465LN — 0,042AG — 0,062DER + ¢

Dari formulasi regresi nampak bahwa penelitian ini mempunyai nilai
konstanta (a) yakni sejumlah 1,165 yang bisa ditafsirkan sebagai petunjuk bahwa
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, dan struktur modal
diasumsikan kontinu atau bernilai 0 maka terjadi depresiasi pada variabel terikat
yakni kebijakan dividen sebanyak 1,165. Kenaikan kebijakan dividen perusahaan
sebesar 0,422 satuan dikaitkan dengan setiap kenaikan satu satuan profitabilitas,
sesuai dengan koefisien regresi profitabilitas sebesar 0,422. Koefisien regresi
likuiditas sebesar 0,136 berarti peningkatan likuiditas sejumlah satu satuan akan
mengakibatkan kenaikan kebijakan dividen perusahaan sebesar 0,136. Dengan
koefisien regresi ukuran perusahaan senilai 3,465, terlihat bahwa kebijakan dividen
meningkat sebesar 3,465 untuk setiap kenaikan satu satuan ukuran perusahaan.
Koefisien regresi pertumbuhan aset sebesar -0,042 berarti kebijakan dividen akan
berkurang sebesar 0,042 untuk setiap kenaikan satu unit pertumbuhan aset.
Kenaikan struktur modal sebesar satu satuan akan mengakibatkan pengurangan
kebijakan dividen perusahaan sejumlah 0,062 sesuai dengan koefisien regresi
struktur modal sebesar -0,062.

Tabel 2. Hasil Uji Statistik t

Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
Model B Std. Beta
Error

1 (Constant) 1,165 1,531 , 761 ,008
ROE 422 ,153 ,403 2,764 ,008
CR , 136 ,251 , 111 ,543 ,589
LN 3,465 1,469 ,308 2,359 ,022
AG -,042 ,078 -073 -,539 ,592
DER -,062 ,158 -078 -,396 ,694

a. Dependent Variable: DPR

Hasil uji statistik t menampilkan angka signifikansi senilai 0,008 < 0,05
menunjukkan bahwa profitabilitas (ROE) menyajikan t hitung > t tabel yakni 2,764 >
1,994. Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi
secara signifikan oleh profitabilitas. Selisih antara t hitung dan t tabel ditinjau dari
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likuiditas (CR) sebesar 0,543 < 1,994 dan angka signifikansinya senilai 0,589 > 0,05.
Akibatnya, kebijakan dividen tidak terpengaruh oleh likuiditas. Untuk ukuran
perusahaan (LN), t hitung > t tabel yakni 2,359 > 1,994, pada tingkat signifikansi 0,022
< 0,05. Hasilnya, ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen. Nilai t tabel sebesar -0,539 kurang dari 1,994 dan nilai signifikansi
pertumbuhan aset (AG) sebesar 0,592 lebih dari 0,05. Singkatnya, kebijakan dividen
tidak didorong oleh pertumbuhan aset (AG). Struktur Modal (DER) mempunyai nilai
t hitung -0,396 < 1,994 dan angka signifikansi senilai 0,694 > 0,05 yang terlihat pada
t tabel. Dapat disimpulkan bahwa struktur modal (DER) tidak ada hubungannya
dengan kebijakan dividen. Koefisien korelasi (r) menghasilkan nilai 0,448 menurut
uji. Angka-angka ini mengindikasikan hubungan yang dianggap cukup kuat antara
kebijakan dividen dan profitabilitas, likuiditas, ukuran bisnis, pertumbuhan aset,
serta struktur modal karena nilainya berada dalam rentang 0,25 hingga 0,5.
Sementara itu, nilai Adjusted R (koefisien determinasi) mencapai 0,143, menunjukkan
bahwa sekitar 14,3% variasi dalam kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh variabel
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, dan struktur modal.
Sisanya, sekitar 85,7%, distribusikan kepada faktor-faktor lain yang tidak termasuk
dalam ruang lingkup penelitian.

Diskusi
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Manajemen sering kali mengirimkan sinyal kepada investor melalui
pembagian dividen yang merupakan representasi kinerja perusahaan dalam
menghasilkan laba. Oleh karena itu, komponen profitabilitas memiliki pengaruh
besar terhadap kebijakan dividen menurut teori sinyal. Entitas yang kinerja
keuangannya baik akan lebih mungkin membagikan dividen yang besar kepada
pemegang sahamnya. Return on Equity (ROE) digunakan sebagai metrik profitabilitas
dalam riset ini, yang sejalan dengan gagasan teori ini. Nilai t yang ditentukan sebesar
2,764, tingkat signifikansi 0,008 < 0,05, dan koefisien 0,422 menunjukkan bahwa
tingkat profitabilitas (ROE) dan kebijakan dividen mempunyai pengaruh positif yang
besar, menurut uji statistik. Dengan demikian, pengujian hipotesis pertama (H1)
dapat dikatakan berhasil, yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen sangat
dipengaruhi oleh profitabilitas (ROE). Ini menggambarkan bahwa peningkatan
profitabilitas perusahaan akan beriringan dengan peningkatan kebijakan dividen. Hal
ini disebabkan karena kebijakan dividen sangat bergantung pada pendapatan laba
yang berhasil diperoleh oleh perusahaan, dan sebaliknya. Distribusi dividen
dilakukan setelah pemenuhan kewajiban perusahaan, termasuk pembayaran pajak
dan bunga. Perusahaan yang mencatatkan laba yang besar memiliki potensi untuk
memberikan dividen dalam jumlah yang signifikan, memberikan citra positif kepada
para investor. Keuntungan besar yang dicatatkan oleh perusahaan juga menjamin
kelancaran operasionalnya dan memungkinkan perusahaan tersebut memperoleh
laba yang tinggi. Sebagian besar perusahaan yang diselidiki telah mencapai tingkat
kematangan tertentu. Mereka memiliki opsi untuk menginvestasikan kembali
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keuntungan atau membagikan dividen, karena cadangan kas mereka sudah
mencukupi. Hasil ini konsisten dengan teori profitabilitas dalam teori keagenan, yang
menyatakan bahwa ketika rasio profitabilitas meningkat, pembayaran dividen juga
akan mengikuti, sehingga berpotensi mengurangi konflik keagenan di antara
pemegang saham. Oleh karena itu, penelitian ini juga mendukung riset yang dilakukan
oleh Indrati & Amelia (2022) dan Abrar et al, (2017) di mana kebijakan dividen
dipengaruhi secara positif signifikan oleh profitabilitas.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen

Pengujian hipotesis kedua terhadap variabel likuiditas menghasilkan nilai
signifikansi lebih dari ambang batas signifikansi 0,05 (0,589 > 0,05). Likuiditas tidak
mempengaruhi kebijakan dividen, sehingga H, ditolak. Oleh karena itu, tingkat
kebijakan dividen perusahaan tidak terpengaruh oleh perubahan rasio lancar (CR),
berapa pun besarnya. Semakin besar peluang suatu perusahaan untuk membayar
tagihan-tagihannya, termasuk dividen, maka semakin tinggi pula rasio aktiva lancar
terhadap utang lancarnya. Namun, pada kasus perusahaan yang beroperasi di sektor
makanan dan minuman di Indonesia, hal ini tidak berlaku. Di sisi lain, kondisi ini
memberikan gambaran utama tentang perusahaan di sektor makanan dan minuman
yaitu jika nilai CR terlalu tinggi, dapat diasumsikan bahwa perusahaan kurang mampu
menggunakan aset lancarnya atau membayar utang dengan efisien. Walaupun
perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi cenderung dapat lebih mudah memenuhi
kewajibannya, tidak semua dari perusahaan-perusahaan tersebut mampu
mendistribusikan dividen setiap tahun kepada para investor. Oleh karena itu,
penelitian ini juga mendukung riset yang dilakukan oleh Zainuddin & Manahonas
(2020) dan Silviana & Adi (2020) di mana kebijakan dividen tidak dipengaruhi
signifikan oleh likuiditas.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan wuji parsial, kebijakan dividen perusahaan manufaktur
dipengaruhi secara positif oleh ukuran perusahaannya. Tabel menunjukkan angka
signifikansi sebesar 0,022 < 0,05, yang menunjukkan adanya korelasi yang jelas
antara ukuran perusahaan dan kebijakan dividen. Kecenderungan kebijakan dividen
tumbuh seiring dengan pertumbuhan perusahaan, dan hal sebaliknya juga terjadi.
Perusahaan-perusahaan besar dapat memanfaatkan lebih banyak peluang untuk
memperoleh keuntungan yang dapat dimanfaatkan untuk pembayaran dividen
karena telah melakukan diversifikasi lini usaha dan semakin berkembang (Shafai et
al,, 2019). Ketika sebuah bisnis sudah besar dan berkembang, hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan dapat menghasilkan banyak uang, yang merupakan daya tarik
besar bagi investor. Perusahaan yang memiliki skala besar juga dikenal dengan
reputasi yang tinggi, sehingga perusahaan tersebut merasa bertanggung jawab untuk
menjaga nama baiknya. Pemberian dividen dianggap sebagai tindakan positif yang
menunjukkan kondisi perusahaan yang baik, sehingga perusahaan besar cenderung
untuk mendistribusikan dividen kepada para pemegang saham (Kumar & Sujit,
2018). Sebaliknya, perusahaan kecil cenderung tidak membagikan dividen kepada
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pemegang sahamnya dan lebih cenderung menginvestasikan kembali pendapatan
ditahan untuk mengembangkan asetnya. Temuan dari penelitian ini menguatkan
temuan dari riset sebelumnya yang dilakukan Kolodiziev et al, (2020) yang
menghasilkan bahwa ukuran perusahaan berkontribusi positif terhadap kebijakan
dividen.

Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Kebijakan Dividen

Pengujian hipotesis keempat terhadap variabel pertumbuhan aset
menghasilkan nilai signifikansi lebih dari ambang batas signifikansi 0,05 (0,592 >
0,05). Berdasarkan hasil analisis uji parsial (uji t), korelasi antara kebijakan dividen
dengan pertumbuhan aset tidak signifikan secara statistik. Hasilnya hipotesis empat
(H4) yang menyatakan bahwa pertumbuhan aset berdampak negatif terhadap
kebijakan dividen tidak dapat diterima. Melihat data mengenai jumlah total aset
perusahaan manufaktur di sub-sektor makanan dan minuman, terlihat bahwa ada
beberapa perusahaan dengan jumlah aset keseluruhan yang tinggi, sementara
sejumlah perusahaan lainnya memiliki total aset yang lebih rendah. Hal ini
menunjukkan bahwa besar kecilnya pertumbuhan aset tidak memengaruhi kebijakan
dividen. Faktor risiko yang dihadapi oleh perusahaan besar, yang mungkin sulit
mendapatkan akses ke pasar modal, dapat menyebabkan total aset yang tinggi.
Meskipun memiliki jumlah aset yang besar, itu tidak menjadi jaminan bahwa
perusahaan besar tersebut akan melakukan pembayaran dividen kepada investor.
Temuan dari penelitian ini menguatkan temuan dari riset sebelumnya yang dilakukan
Hartomo et al,, (2022) di mana kebijakan dividen tidak dipengaruhi signifikan oleh
pertumbuhan aset.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kebijakan Dividen

Variabel struktur modal (DER) tidak berdampak signifikan pada kebijakan
dividen, menurut hasil uji parsial (uji t). Akibatnya, hipotesis ke lima, yang
menyatakan bahwa struktur modal memengaruhi kebijakan dividen, tidak dapat
diterima. Dalam situasi ini, tidak dapat diputuskan bahwa tingkat hutang, yang
mencerminkan struktur modal entitas, tidak memainkan peran kunci dalam proses
pengambilan keputusan mengenai kebijakan dividen. Struktur modal yang tinggi atau
rendah tidak menghalangi perusahaan untuk mendistribusikan dividen, karena
perusahaan juga mempertimbangkan kepentingan pemilik modal. Selain itu, hal ini
juga disebabkan oleh fakta bahwa struktur modal bukanlah sumber utama dalam
pengambilan keputusan kebijakan dividen di perusahaan ini. Konsisten dengan riset
sebelumnya oleh Fitri et al, (2016) dan Adityo & Heykal (2020), riset ini
menghasilkan kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh struktur modal.

KESIMPULAN

Riset ini memeriksa 75 data keuangan yang berasal dari 15 perusahaan
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada sub sektor makanan dan
minuman di mana hasilnya mengindikasikan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi
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positif signifikan oleh profitabilitas (ROE) dan ukuran perusahaan (LN). Di sisi lain,
variabel likuiditas (CR), pertumbuhan aset (AG), dan struktur modal (DER) tidak
berkorelasi signifikan dengan kebijakan dividen.

Meskipun hasilnya memberikan wawasan penting, riset ini mempunyai
sejumlah batasan yang perlu diperhatikan. Temuan riset ini hanya berlaku untuk
perusahaan manufaktur makanan dan minuman selama rentang waktu yang
ditentukan yaitu 2018-2022, sehingga dapat membatasi generalisasi umum. Selain
itu, banyak informasi yang tidak terdeteksi dari riset ini karena hanya
mempertimbangkan lima variabel bebas yakni profitabilitas, likuiditas, ukuran
perusahaan, pertumbuhan aset, dan struktur modal. Dalam mengatasi keterbatasan
tersebut, disarankan agar peneliti memasukkan lebih banyak sampel dari sektor lain,
seperti sektor pertambangan atau properti dan real estate. Selain itu, menambah
tahun pada riset dapat meningkatkan akurasi temuan. Disarankan pula untuk
mempertimbangkan penggunaan alat ukur lain, seperti rasio kecukupan modal dan
lainnya untuk menilai skala perusahaan dalam pengambilan keputusan dividen. Hal
ini akan membantu menghasilkan gambaran yang lebih efektif, relevan, dan
komprehensif.

Entitas sebaiknya mempertimbangkan secara lebih mendalam dalam
keputusan pembagian dividen. Faktor-faktor seperti profitabilitas, likuiditas, ukuran
perusahaan, pertumbuhan aset, dan struktur modal sebaiknya menjadi pertimbangan
utama dalam menentukan besaran keuntungan yang akan dibayarkan kepada
pemodal. Laba yang besar menjadi sinyal positif bagi para investor. Jika entitas
memiliki sebagian besar utang sebagai modalnya, maka kebijakan dividen dapat lebih
cenderung untuk mendistribusikan keuntungan kepada pemodal.
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