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ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk menguji pengaruh kinerja keuangan, 

dividend previous years, dan firm size terhadap dividend policy pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2017-

2021. Profitabilitas, likuiditas, leverage, dividend previous years, dan firm size 

digunakan untuk menjelaskan faktor yang dapat memengaruhi dalam dividend 

policy. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Penelitian 

ini mengambil sampel sebanyak 23 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2017-2021 dengan jumlah data sebanyak 

115 data. Teknik dalam pengambilan sampel ini menggunakan purposive sampling, 

dan data dalam penelitian ini menggunakan data dari tahun 2017 sampai dengan 

2021. Penelitian menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian 

ini adalah variabel likuiditas, leverage, dividend previous years dan firm size tidak 

berpengaruh terhadap dividend policy. Sedangkan untuk variabel profitabilitas 

berpengaruh negatif signifikan terhadap dividend policy. 
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ABSTRACK 

This study was aimed to examine the effect of financial performance, 

dividend previous years, and firm size on dividend policy in manufacturing 

companies listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) for the 2017-2021 

period. Profitability, liquidity, leverage, previous year's dividend, and firm size 

used to explain the factors that could influence the dividend policy. The data used 

in this study was secondary data. This study took a sample of 23 manufacturing 

companies listed on the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) in 2017-2021 with a 

total of 115 data. The technique in taking this sample used purposive sampling, and 

the data in this study used data from 2017 to 2021. The study used multiple linear 

regression analysis. The results of this study were the variables of liquidity, 

leverage, dividend previous years and firm size have no effected on dividend policy. 

Meanwhile, the profitability variable had a significant negative effect on dividend 

policy. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang   

Perkembangan dibidang ekonomi dan keuangan mendorong 

perusahaan untuk mencari cara agar dapat terus mencapai tingkat kinerja 

yang dapat diterima terutama kinerja keuangan, dan banyak peneliti 

mempelajari keputusan keuangan yang bertujuan untuk memaksimalkan 

kinerja mereka. Salah satu diantaranya adalah penelitian Raed (2020) yang 

menjelaskan bahwa mereka mempelajari keputusan keuangan yang 

bertujuan untuk meningkatkan nilai bisnis perusahaan, tidak hanya dalam 

pembagian keuntungan dengan pemegang saham tetapi juga karena kondisi 

krisis yang dialami perusahaan yang semakin sulit dalam pengambilan 

keputusan.  

Oleh karena itu, dividend policy dianggap sebagai salah satu 

keputusan keuangan paling penting yang dapat memengaruhi kinerja 

keuangan suatu perusahaan1. Semua keputusan dividen terangkum dalam 

dividend policy, seperti besaran pembagian dividen kepada para pemegang 

saham (Jovković et al., 2021). Tidak hanya itu, dividen juga dianggap 

sebagai faktor penting dalam keputusan pendanaan dan investasi 

perusahaan. Keputusan tersebut didasarkan pada kas bebas yang diterima 

dari aktivitas operasi dan dampak keputusan tersebut terhadap perusahaan 

                                                           
1 Ibid, hlm. 531 
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serta peluang investasi yang tersedia bagi perusahaan. Dividend policy 

masih memicu perdebatan di kalangan peneliti dan analis keuangan, namun 

diwarnai dengan ambiguitas dan kesalahpahaman di semua aspek2.  

Bagi pemegang saham, kreditor, dan pihak eksternal yang 

membutuhkan informasi, dividend policy adalah salah satu hal yang 

menarik yang dikeluarkan perusahaan (Siregar, 2018). Dividend policy juga 

merupakan topik yang menjadi perbincangan dan perdebatan di dunia 

keuangan dan investasi (Damayanti et al., 2017). Hal ini sangat menarik 

untuk dikaji karena akan memenuhi harapan investor terhadap dividen, 

namun di sisi lain tidak menghambat pertumbuhan bagi perusahaan yang 

juga membutuhkan pendanaan (Hamidah et al., 2020).   

Hal ini sangat memengaruhi perusahaan dalam menentukan 

dividend policy. Terdapat beberapa faktor yang diduga dapat memengaruhi 

dividend policy atau kebijakan dividen antara lain seperti kinerja keuangan, 

dividend previos years, dan firm size. 

Berdasarkan penelitian terdahulu, ditemukan bermacam-macam 

faktor yang dapat memengaruhi dividend policy. Salah satunya yaitu 

profitabilitas. Menurut Sartono (2008) profitabilitas adalah kemampuan 

dalam menghasilkan laba yang dilakukan oleh perusahaan. Dalam 

pembagian dividen, perusahaan menjadikan laba sebagai dasarnya. Apakah 

nantinya dividen dibagi menjadi dividen tunai atau dividen saham.  

                                                           
2 Ibid, hlm. 531 
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Bagi para pemegang saham atau para calon investor, profitabilitas 

menjadi daya tarik tersendiri. Tingkat keuntungan bersih yang diperoleh 

perusahaan adalah penyebabnya. Keuntungan yang diperoleh perusahaan 

yang dimaksud adalah keuntungan setelah pajak dan bunga perusahaan 

(Thunggalia et al., 2018). Dalam penelitian Noviyana (2021), profitabilitas 

diukur sebagai return on assets (ROA), atau kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba bersih dengan menggunakan asetnya.   

Menurut Thunggalia (2018) kenaikan dividen dijadikan sebagai 

sinyal yang baik bagi para investor, sebab manajemen telah meramalkan 

penghasilan yang baik di masa depan. Kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang. Selisih Dari harta masuk 

dan harta keluar akan memperoleh laba, dan laba yang tinggi dari suatu 

perusahaan dapat memberikan dividen yang besar untuk para pemegang 

saham. Hasil dari penelitian Thunggalia et al (2018), Winata (2019), Ginting 

(2018), Izdihar (2020), penelitian Puspitaningtyas, Prakoso, & Masruroh 

(2019) berpengaruh signifikan. 

Likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang jangka pendeknya. Dalam 

penelitian, likuiditas diukur dengan Current Liquidity Ratio (CR), yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka 

pendek dari aset lancarnya (Noviyana & Rahayu, 2021). 

Sebelum mengambil keputusan besarnya dividen yang akan 

dibagikan kepada pemegang saham, manajemen juga harus memperhatikan 
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likuiditas (Thunggalia et al., 2018). Menurut Widyasti (2021) likuiditas 

merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan 

perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Hasil penelitian 

dari Jovkovic (2021) dan Tanuwijaya (2019) likuiditas berpengaruh positif 

terhadap dividend policy. Namun apabila perusahaan tidak mampu 

membayar kewajiban yang sudah jatuh tempo, akan menjadi resiko yang 

besar untuk perusahaan (Thunggalia et al., 2018).  

Widyasti (2021) menyebutkan faktor lain yang memengaruhi 

dividend policy adalah Leverage. Leverage merupakan kemampuan 

perusahaan dalam melunasi hutangnya baik jangka pendek maupun jangka 

Panjang dan menilai sejauh mana perusahaan mengutamakan pembayaran 

utang. Semakin tinggi penggunaan hutang perusahaan, semakin sulit bagi 

peruahaan untuk membayar dividen3. 

Perusahaan-perusahaan di Amerika melakukan studi empiris, dan 

mengungkapkan bahwa profitabilitas saat ini dan dividen tahun sebelumnya 

(Lagged dividend), adalah faktor yang signifikan saat menentukan dividen. 

Penyebabnya adalah keyakinan pemegang saham yang menyukai tingkat 

dividen yang cukup stabil (Yusof & Ismail, 2016). Damayanti (2017), 

Widyawati (2019) dan Hamidah (2020) meneliti hubungan antara dividend 

previous years dengan dividend policy menunjukkan hasil yang positif dan 

signifikan. 

                                                           
3 Ibid. hlmn. 271 
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Penelitian Noviyana (2021) menunjukkan bahwa perusahaan 

dengan lingkup yang besar dan luas cenderung melakukan pembayaran 

dividen secara rutin, yang mana dapat menguntungkan investor dalam 

memengaruhi dividend policy. Ukuran perusahaan menggambarkan kondisi 

suatu perusahaan terhadap aset yang dimiliki. Aset tersebut menentukan 

kinerja keuangan internal perusahaan dalam memengaruhi dividend policy. 

Perusahaan yang memiliki strukutr kinerja keuangan yang baik akan selalu 

mengalami peningkatan penjualan. Peningkatan penjualan tersebut 

menyebabkan tingkat pertumbuhan perusahaan semakin naik dari tahun ke 

tahun. Dengan demikian, semakin besar peluang yang dimiliki perusahaan 

dalam kegiatan investasi mendatang.  

Ukuran perusahaan dapat dinyatakan dengan total aktiva atau total 

penjualan bersih yang diukur dengan menggunakan logaritma dari total 

asset. Semakin besar aktiva atau penjualan maka semakin besar pula ukuran 

perusahaan. Pada umumnya semakin besar suatu perusahaan maka akan 

semakin besar pula aktivitasnya. Ukuran perusahaan juga dapat dikaitkan 

dengan besarnya kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan. Sehingga ukuran 

perusahaan mempunyai pengaruh terhadap pembagian dividen. Semakin 

besar ukuran perusahaan maka semakin besar kemampuan perusahaan 

dalam membagikan deviden kepada pemegang saham (Izdihar et al., 2020).  

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka peneliti tertarik 

untuk melakukan penelitian terkait faktor-faktor yang memengaruhi 

dividend policy dengan judul: “ANALISIS PENGARUH KINERJA 
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KEUANGAN, DIVIDEND PREVIOUS YEARS, DAN FIRM SIZE 

TERHADAP DIVIDEND POLICY PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI INDEKS SAHAM SYARIAH 

INDONESIA (ISSI) PERIODE 2017-2021.” 

B. Rumusan Masalah  

1. Bagaimana analisis pengaruh kinerja keuangan terhadap dividend 

policy pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) periode 2017-2021?  

2. Bagaimana analisis pengaruh dividend previous years terhadap 

dividend policy pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2017-2021? 

3. Bagaimana analisis pengaruh firm size terhadap dividend policy 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) periode 2017-2021? 

 

C. Tujuan Penelitian  

1. Untuk mengetahui analisis pengaruh kinerja keuangan terhadap 

dividend policy pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2017-2021. 

2.  Untuk mengetahui analisis pengaruh dividend previous years 

terhadap dividend policy pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2017-2021. 
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3.  Untuk mengetahui analisis pengaruh firm size terhadap dividend 

policy pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) periode 2017-2021. 

 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini, yaitu: 

1. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah khasanah atau wawasan 

baru terkait dividend policy dan bagaimana perusahaan mengelola 

sistematika dividend policy serta apa saja yang memengaruhinya.  

2. Bagi Investor 

Sebagai informasi tambahan dan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan investasi di suatu perusahaan. 

3. Bagi perusahaan 

Bagi investor dan calon investor, penelitian ini diharapkan dapat 

dijadikan sebagai informasi tambahan dan pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan investasi pada suatu perusahaan.  

 

E. Sistematika Penulisan 

Untuk memperoleh gambaran dan memudahkan pembahasan dalam 

bab ini, maka akan disajikan sistematika penelitian yang merupakan garis 

besar dari bab ini. Adapun sistematika penulisan adalah sebagai berikut:  
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BAB I  : PENDAHULUAN 

Bab ini menjelaskan tentang latar belakang masalah, 

rumusan masalah, tujuan dan manfaat kegunaan penelitian, 

dan sistematika pembahasan. Latar belakang tersebut 

menjelaskan gambaran pemikiran alasan memilih masalah 

yang diteliti, rujukan penelitian, dan gambaran dari hasil 

yang diharapkan. Rumusan masalah menjelaskan tentang 

batasan penelitian yang akan dikaji.  

BAB II  : LANDASAN TEORI 

Landasan teori terdiri dari tiga pokok bahasan yang diawali 

dengan memaparkan teori-teori relevan dengan topik yang 

dibahas.  Kemudian mengembangkan teori-teori yang telah 

dipaparkan menjadi sebuah hipotesis, dan selanjutnya pada 

bab ini disajikan model penelitian atau kerangka berfikir 

yang dapat meringkas penurunan hipotesis dan atau 

hubungan antar variabel yang diuji. 

BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 

Metode Penelitian akan dibahas tentang metode-metode 

penelitian yang digunakan dalam penelitian ini. Dalam bab 

ini, akan dibahas tentang jenis dan sifat penelitian, waktu dan 

tempat penelitian, definisi operasional variabel penelitian, 

teknik pengumpulan data, teknik pengambilan sampel dan 

teknik analisa data.  
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BAB IV  : HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil dan Analisis menjelaskan analisa data dan pembahasan 

yang menjelaskan hasil pengumpulan data, analisa deskriptif 

data, hasil penelitian yang dilakukan dan interprestasi hasil 

penelitian. Bab ini akan menjawab seluruh rumusan masalah 

penelitian baik melalui hasil pengolahan data yang dilakukan 

maupun dari penafsiran penulis didukung dengan teori yang 

kuat.  

BAB V : PENUTUP 

Penutup berisi tentang kesimpulan dari penelitian yang telah 

dipaparkan dalam pembahasan dan analisis data, 

keterbatasan penelitian, serta memuat saran yang dapat 

diberikan atas masalah yang ada, yang mungkin dapat 

digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan 

untuk menetapkan kebijakan selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan uji signifikansi 

dan analisis data panel dengan jumlah data sebanyak 115 dari 23 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), maka 

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1.  Profitabilitas berpengaruh negative signifikan terhadap dividend 

policy. 

2.  Likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap dividend policy 

3.  Leverage tidak memiliki pengaruh terhadap dividend policy. 

4. Dividend previous years tidak memiliki pengaruh terhadap dividend 

policy 

5.  Firm size tidak memiliki pengaruh terhadap dividend policy.  

 

B. Keterbatasan 

Dalam penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu: 

1. Periode penelitian hanya mengambil jangka waktu 5 tahun, yaitu tahun 

2017 hingga 2021. 

2. Sampel dalam penelitian ini hanya menggunakan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

3.  Variable independen yang digunakan hanya menggunakan indikator 

mikro ekonomi. 
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C. Saran  

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan yang telah diuraikan di atas, 

maka saran untuk penelitian selanjutnya adalah: 

1. Dalam penelitian berikutnya bias menambah periode penelitian yang 

lebih lama dan lebih up to date. 

2. Sampel yang digunakan bisa ditambahkan dengan membandingkan 

perusahaan manufaktur di negara lain. Sehingga hasil yang di dapatkan 

bias lebih beragam. 

3. Penelitian selanjutnya juga bisa menambahkan variabel-variabel lain 

bahkan bias menggunakan indikator makro ekonomi seperti investment 

opportunity, dan inflasi yang dapat memengaruhi dividend policy pada 

perusahaan manufaktur. 
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