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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Keberadaan pasar modal dalam perekonomian modern sudah tidak dapat 

terelakkan lagi bagi seluruh negeri di dunia, dengan mengetahui tingkat 

perkembangan dunia pasar modal dan industri sekuritas disuatu negara 

merupakan cara mengukur perkembangan ekonomi dinegara tersebut. 

Tingginya permintaan akan barang dan jasa akibat dari semakin banyaknya 

umat manusia di dunia ini membuat perusahaan, baik yang bergerak di bidang 

jasa dan perdagangan, dituntut untuk dapat mampu memenuhi semua order 

yang diinginkan masyarakat internasional dalam skala global. Indonesia 

merupakan negara berkembang, dengan permintaan barang dan jasa sangat 

tinggi. Hal ini dibuktikan dengan makin banyaknya perusahaan baru yang 

bermunculan di Indonesia, baik domestik maupun asing, karena pangsa pasar 

yang potensial ada di Indonesia. 

Pasar modal dapat menjadi alternatif yang efektif bagi pengembangan 

pembangunan ekonomi Indonesia. Adanya pasar modal yang berkembang 

membuktikan bahwa pasar modal merupakan bagian dari realisasi pemerintah 

dalam memenuhi kebutuhan masyarakat akan barang dan jasa. Jika perusahaan 

berkecimpung dalam dunia pasar modal maka kebutuhan modal perusahaan 

dapat terpenuhi. Berinvestasi di pasar modal merupakan salah satu 
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cara bagi perusahaan untuk meningkatkan laba. Perusahaan dapat 

menggunakan kelebihan dana untuk membeli efek atau surat-surat berharga 

(securities) di pasar modal. Pembelian efek dilakukan dengan tujuan untuk 

penjagaan likuiditas atau tujuan mendapatkan pendapatan dari dana yang 

ditanamkan dalam efek tersebut (Riyanto, 2010). 

Tujuan utama investor berinvestasi saham adalah untuk memperoleh 

pengembalian investasi atau keuntungan (return). Salah satu keuntungan 

berinvestasi saham adalah berupa mendapatkan dividen. Bagi perusahaan 

informasi yang terkandung dalam dividend payout ratio akan digunakan 

sebagai bahan pertimbangan dalam menetapkan besarnya laba ditahan untuk 

mendukung operasional dan perkembangan usaha. Bagi pihak pemegang 

saham informasi yang terkandung dalam dividend payout ratio akan digunakan 

sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi, apakah 

akan menanamkan dananya atau tidak pada suatu perusahaan sehubungan 

dengan harapannya untuk mendapatkan keuntungan investasi. 

Dalam sebuah perusahaan, dividen dapat menunjukkan prospek dan 

tingkat pertumbuhan dimasa depan, sehingga isu ini membuat dividen dinilai 

sangat penting. Di sisi lain, jika perusahaan tidak dapat memberikan dividen 

yang besar bagi para pemegang saham, saham perusahaan akan kehilangan 

daya tariknya bagi para investor. Dividen merupakan bagian penting dari 

pengembalian investasi semua investor di pasar saham, investor berharap untuk 

memperoleh dividen dan capital gain yang menguntungkan untuk 

memaksimalkan pengembalian hasil investasi mereka. Ekawati  (2015)  
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menyampaikan  selain  investor  lebih  menyukai  dividen  daripada capital 

gain,  ada  lagi  yang  lebih  disukai  oleh  investor  yaitu  dividen  yang  dapat  

diprediksi.  Faktor stabilitas  dividen  akan  lebih  menarik  daripada dividend  

payout  ratio yang  tinggi,  karena investor   menyakini   penurunan   dividen   

merupakan   sinyal   negatif   mengenai   prospek perusahaan dimasa 

mendatang. 

Menurut Stice et al (2010) dividen adalah distribusi kepada pemegang 

saham suatu perusahaan secara proporsional dengan jumlah saham yang 

dimiliki oleh masing-masing pemegang saham. Setiap perusahaan manufaktur 

yang ada mempunyai kebijakan dividen masing masing sesuai dengan 

kebutuhan perusahaan itu sendiri. Kebijakan dividen adalah sebuah keputusan 

apakah sebuah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para 

pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan guna penanaman 

investasi di masa yang akan datang. Kebijakan dividen merupakan keputusan 

yang diterapkan oleh perusahaan terutama untuk menentukan besarnya laba 

yang akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen setiap 

periodenya. Hal ini menjadikan dividen sebagai salah satu pertimbangan dalam 

berinvestasi bagi para investor. Kebijakan dividen harus dilakukan dengan 

optimal untuk menciptakan kesejahteraan antara kepentingan perusahaan dan 

kepentingan investor. Dividend payout ratio menunjukkan besaran pembagian 

dividen atas laba bersih perusahaan. Dividen menggambarkan seberapa efisien 

perusahaan dalam pemanfaatan sumber keuangan perusahaan serta 

kemampuannya dalam menghasilkan keuntungan (Khan & Ashraf, 2014).  
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Menurut Brigham dan Houston (2010) kebijakan dividen yang optimal 

adalah kebijakan dividen yang bisa menciptakan keseimbangan antara dividen 

saat ini dan pertumbuhan di masa mendatang yang memaksimumkan harga 

saham perusahaan. Jika perusahaan menaikkan dividen, maka harga saham pun 

akan naik. Dikarenakan adanya kesan yang muncul kepada investor jika 

perusahaan tersebut mempunyai prospek yang baik dimasa yang akan datang. 

Namun dengan tingginya tingkat dividen ini, maka dengan tidak langsung akan 

mengurangi laba ditahan (retained earning) yang dimiliki perusahaan guna 

melakukan reinvestasi, dan akan berdampak pada rendahnya tingkat 

pertumbuhan perusahaan di masa mendatang serta dapat memicu turunnya 

harga saham di pasar. 

Kebijakan dividen tergambar pada dividend payout ratio, yaitu persentase 

laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai, artinya besar kecilnya 

dividend payout ratio akan mempengaruhi keputusan investasi para pemegang 

saham dan di sisi lain dapat berpengaruh terhadap kondisi keuangan 

perusahaan. Semakin besar tingkat laba yang dibagikan dalam bentuk dividen 

akan membuat calon investor semakin menarik dan itu dapat menunjukan 

kondisi perusahaan yang sehat dan memiliki prospek yang bagus untuk 

kedepannya. Perusahaan yang memilih untuk membagikan laba sebagai 

dividen akan mengurangi total sumber dana internal. Perusahaan yang memilih 

untuk menahan laba yang diperoleh akan mengakibatkan kemampuan 

pembentukan dana internal yang semakin besar (Sartono, 2014). 
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Kebijakan dividen (dividen policy) adalah keputusan apakah laba yang 

diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai 

dividen, atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan 

investasi dimasa mendatang (Sartono, 2010). 

Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen menurut Mulyawan 

(2015) yaitu sebagai berikut: 

1. Kebutuhan dana bagi perusahaan 

Semakin besar kebutuhan dana perusahaan, semakin kecil 

kemampuan untuk membayar dividen. Hal ini karena penghasilan 

perusahaan akan digunakan terlebih dahulu untuk memenuhi 

kebutuhan dananya (semua proyek investasi yang menguntungkan) 

dan sisanya digunakan untuk pembayaran dividen.  

2. Likuiditas perusahaan  

Salah satu pertimbangan utama dalam kebijakan dividen 

adalah likuiditas perusahaan. Karena dividen merupakan arus kas 

keluar, semakin besar jumlah kas yang tersedia dan likuiditas 

perusahaan, semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk 

membayar dividen. Apabila manajemen ingin memelihara likuiditas 

dalam mengantisipasi adanya ketidakpastian dan agar mempunyai 

fleksibilitas keuangan. 

3. Kemampuan untuk meminjam  

Perusahaan yang mempunyai kemampuan tinggi untuk 

mendapatkan pinjaman memiliki fleksibilitas keuangan yang tinggi 
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dan kemampuan untuk membayar dividen yang tinggi pula. Jika 

perusahaan memerlukan pendanaan melalui utang, manajemen tidak 

perlu mengkhawatirkan pengaruh dividen kas terhadap likuiditas 

perusahaan.  

4. Pembatasan dalam perjanjian hutang  

Pembatasan digunakan oleh para kreditur untuk menjaga 

kemampuan perusahaan dalam membayar hutangnya.  

5. Pengendalian perusahaan  

Apabila suatu perusahaan membayar dividen yang sangat 

besar, perusahaan mungkin menaikan modal pada waktu yang akan 

datang melalui penjualan sahamnya untuk membiayai kesempatan 

yang menguntungkan.  

6. Tingkat ekspansi laba  

Semakin cepat suatu perusahaan berkembang, semakin besar 

kebutuhannya. Untuk membiayai ekspansi aktivanya, perusahaan 

cenderung untuk menahan laba daripada membayarkannya dalam 

bentuk dividen.  

7. Strabilitas laba  

Perusahaan yang mempunyai laba stabil mampu 

memperkirakannya besarnya laba pada masa yang akan datang. 

Perusahaan ini cenderung membayarkan dividend payout ratio 

daripada perusahaan yang labanya berfluktuasi, dividen yang lebih 
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rendah akan mudak untuk dibayar apabila laba menurun pada masa 

yang akan datang. 

Cash position adalah salah satu ukuran dari rasio likuiditas yang 

merupakan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

melalui sejumlah kas dan setara kas, seperti giro atau simpanan lain di bank 

yang dapat ditarik setiap saat yang dimiliki perusahaan. Brigham dan Houston 

(2011). Cash position dari suatu perusahaan merupakan faktor penting yang 

harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan 

besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham. Karena 

dividen merupakan cash outflow, maka semakin kuat posisi kas atau likuiditas 

perusahaan berarti semakin besar kemampuannya membayar dividen. Cash 

position merupakan variabel penting yang dipertimbangkan oleh manajemen 

dalam dividend payout ratio, namun suatu perusahaan yang sedang tumbuh 

atau perusahaan yang masih mencari keuntungan, mungkin tidak begitu kuat 

posisi likuiditasnya karena sebagian besar dari dananya tertanam dalam aktiva 

tetap dan modal kerja sehingga kemampuannya untuk membayarkan dividen 

pun sangat terbatas (Keason, 2000 dalam Chasanah, 2018). Penelitian yang 

dilakukan Annisa dan Desta (2016), menyatakan jika cash position 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. Sedangkan Septiafani (2017) 

menyebutkan cash position berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

dividend payout ratio (DPR).  

Firm size merupakan simbol ukuran suatu perusahaan. Suatu perusahaan 

yang sudah mapan akan memiliki akses yang mudah menuju pasar modal untuk 
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meningkatkan dana dengan biaya yang lebih rendah, sementara perusahaan 

yang baru dan yang masih kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk 

memiliki akses ke pasar modal (Marietta dan Sampurno, 2013). Perusahaan 

dengan ukuran yang lebih besar diperkirakan akan memiliki kemampuan untuk 

menghasilkan earning yang lebih besar, sehingga akan mampu membayar 

dividen yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan kecil (Hatta, 2002 

dalam Hikmah, 2010). Hal ini didukung oleh Ismail (2016) yang menunjukkan 

hasil bahwa Ukuran Perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap 

dividend payout ratio. Selain itu, penelitian yang dilkakukan oleh Zameer 

(2013) menyatakan bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap dividend 

payout ratio.  

Salah satu faktor juga yang mempengaruhi dividend payout ratio yaitu 

sales growth. Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah penjualan dari 

tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu (Habibah dan Andayani, 2015). 

Pertumbuhan penjualan suatu perusahaan akan mempengaruhi jumlah dana 

yang dibutuhkan untuk kegiatan usaha atau investasi. Jika perusahaan lebih 

fokus pada pertumbuhan perusahaan, permintaan dana juga akan meningkat 

lebih tinggi, memaksa manajemen membayar dividen yang rendah atau tidak 

sama sekali (Hadiatmo, 2013). Perusahaan yang memiliki keuntungan yang 

meningkat, memiliki jumlah laba ditahan yang lebih besar. Peningkatan laba 

perusahaan meningkatkan jumlah modal sendiri yang berasal dari laba ditahan. 

Penjualan yang relatif stabil dan selalu meningkat pada sebuah perusahaan, 

memberikan kemudahan dari perusahaan tersebut untuk memperoleh aliran 
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dana ekstern atau hutang untuk meningkatkan operasionalnya. Perusahaan 

dengan tingkat penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman memperoleh 

banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil (Brigham dan Houston 

2011). 

Putera (2011) Pertumbuhan penjualan akan mempengaruhi peningkatan 

investasi aset perusahaan, dan pada akhirnya perlu menyediakan dana untuk 

pembelian aset. Secara umum, perusahaan yang tumbuh cepat telah mencapai 

hasil positif dalam hal konsolidasi posisinya di era persaingan, pertumbuhan 

penjualan yang signifikan, dan peningkatan pangsa pasar. Perusahaan yang 

berkembang pesat juga menikmati keuntungan dari memperoleh citra positif, 

namun perusahaan harus ekstra hati-hati, karena keberhasilan yang dicapai 

akan membuat perusahaan rentan terhadap masalah negatif. Sales growth 

dihitung dengan melihat perkembangan total penjualan setiap periode dengan 

rumus total penjualan tahun ini dikurangi penjualan tahun lalu, dan dibagi 

dengan total penjualan lalu (Harahap, 2010).  

Penelitian yang dilakukan oleh Nurmadinah (2014) menunjukkan bahwa 

terdapat pengaruh positif dan signifikan antara sales growth terhadap kebijakan 

dividen. Hal itu berarti adanya peningkatan nilai penjualan dan peluang 

pertumbuhan di masa depan, karena sebagian besar kebutuhan dana bisa 

dipenuhi dari sumber dana ekstern yang lain, sehingga tidak perlu mengambil 

dari sumber intern yang berupa laba ditahan, sehingga jumlah dividen yang 

dibayarkan kepada para pemegang saham semakin besar. Sedangkan, 
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penelitian yang dilakukan oleh Marietta dan Sampurno (2013) menemukan 

bahwa sales growth memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

Keputusan dari investor untuk berinvestasi yang berorientasi pada dividen 

juga dapat dilihat dari ownership sebuah perusahaan yaitu managerial 

ownership dan institutional ownership. Ownership merupakan porsi 

kepemilikan saham oleh pihak institusi seperti perusahaan lain atau 

pemerintah. Suatu institusi yang memegang saham memiliki pengaruh yang 

lebih besar dibandingkan individu termasuk dalam hal mengendalikan dan 

mengawasi kebijakan manajeman perusahaan. Semakin besar porsi saham 

yang dimiliki oleh institusi akan meningkatkan besarnya dividen yang dibagi 

(Betania, 2015). Pihak institusi mampu memengaruhi manajeman dalam 

menentukan kebijakan dividen. Pada dasarnya investor lebih menyukai dividen 

yang dibagikan secara tunai. Hal ini sesuai dengan penelitian Moradi et., al. 

(2012).  

Investor memutuskan apakah akan berinvestasi dalam bentuk dividen atau 

tidak, tetapi juga dari perspektif kepemilikan perusahaan, yaitu kepemilikan 

manajemen dan kepemilikan institusional. Namun yang dipilih adalah 

institutional ownership, karena institutional ownership dapat berpengaruh 

terhadap dividend payout ratio. Semakin besar institutional ownership maka 

akan semakin besar kekuatan suara dan dorongan dari institusi tersebut untuk 

mengawasi manajemen. Akibatnya, akan memberikan dorongan yang lebih 

besar untuk mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja perusahaan 
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akan meningkat. Kinerja yang meningkat tersebut akan menguntungkan bagi 

pemegang saham karena dengan kata lain pemegang saham akan mendapatkan 

banyak keuntungan berupa dividen (Patricia, 2014). 

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Rahman (2010), Chandrakusuma 

(2012), dan Shadeva (2015). mengungkapkan bahwa institutional ownership 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap pembayaran dividen. Hasil 

berbeda ditemukan oleh Damarsiwi, dkk (2010) yang menyatakan bahwa 

institutional ownership tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

dividend payout ratio. 

Menurut Rahmawati dan Dianita (2011) ROA merupakan rasio 

profitabilitas yang digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan didalam 

menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan total aktiva yang 

dimilikinya. Semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan semakin 

baik. Menurut Fahmi (2013) semakin baik rasio profitabilitas maka semakin 

baik menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuntungan 

perusahaan. Semakin besar ROA akan semakin baiknya profitabilitas suatu 

perusahaan dengan hal tersebut maka tingkat pengembalian investasi 

perusahaan juga semakin besar yang berarti perusahaan dapat memberikan 

keuntungan terhadap para investornya. Tingkat besaran ROA suatu perusahaan 

akan berpengaruh pada besarnya dividen yang dibayarkan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Zufahni (2016) dan Lanawati, Amilin 

(2015) mengungkapkan variable ROA berpengaruh positif dan signifikan 
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terhadap DPR. Sedangkan Difah (2011) menganggap ROA tidak berpengaruh 

signifikan terhadap DPR.  

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu yang telah diuraikan di atas 

menunjukkan hasil yang tidak konsisten atau adanya research gap. Hal ini 

menyebabkan ketertarikan penulis untuk meneliti lebih lanjut. Penelitian ini 

dilakukan pada perusahaan manufaktur Subsektor Barang Konsumsi 

(Consumer Goods) go public di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2020. 

Pertimbangan dalam menentukan obyek penelitian ini karena salah satu sektor 

yang stabil dan mengalami pertumbuhan yang positif. Subsektor barang 

konsumsi memiliki peranan penting dalam pertumbuhan nilai Produk 

Domestik Bruto (PDB) di Indonesia, karena masyarakat Indonesia cenderung 

bersifat konsumtif dalam pemenuhan kebutuhan pokok dalam hal sandang, 

pangan, dan papan. Berdasarkan dengan latar belakang diatas maka penulis 

tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “ANALISIS PENGARUH 

CASH POSITION, FIRM SIZE, SALES GROWTH, OWNERSHIP, DAN 

RETURN ON ASSET TERHADAP DIVIDEND PAYOUT RATIO PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUBSEKTOR CONSUMER GOOD 

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2015-

2020”.
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah diajukan,maka 

perumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh cash position secara parsial terhadap dividend 

payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 

2015-2020? 

2. Bagaimana pengaruh firm size secara parsial terhadap dividend payout 

ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-

2020?  

3. Bagaimana pengaruh sales growth secara parsial terhadap dividend payout 

ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-

2020? 

4. Bagaimana pengaruh ownership secara parsial terhadap dividend payout 

ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-

2020? 

5. Bagaimana pengaruh return on asset secara parsial terhadap dividend 

payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 

2015-2020? 

6. Bagaimana pengaruh cash position, firm size, sales growth, ownership dan 

return on asset secara simultan terhadap dividend payout ratio pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-2020? 
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1.3 Tujuan Penelitian  

Adapun yang menjadi tujuan penelitian ini adalah: 

 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh cash position secara parsial 

terhadap dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI periode 2015-2020. 

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh firm size secara parsial terhadap 

dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode 2015-2020. 

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh sales growth secara parsial 

terhadap dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI periode 2015-2020. 

4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh ownership secara parsial 

terhadap dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI periode 2015-2020. 

5. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh return on asset secara parsial 

terhadap dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI periode 2015-2020. 

6. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh cash position, firm size, sales 

growth, ownership dan return on asset secara simultan terhadap dividend 

payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 

2015-2020 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Penulisan Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

semua pihak yang terkait dalam penelitian ini, terkhusus peneliti selanjutnya 

dan pembaca. Adapun manfat yang dapat diambil antara lain : 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

 Bagi peneliti lebih lanjut, penelitian ini diharapkan sebagai sumber 

informasi, referensi, dan dapat digunakan sebagai bahan perbandingan 

dalam kepustakaan untuk memungkinkan hasil peneliti selanjutnya 

mengenai cash position, firm size, sales growth, ownership, dan return 

on assets terhadap dividend payout ratio, baik yang bersifat melanjutkan 

maupun melengkapi. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Secara praktis manfaat penelitian ini adalah: 

1. Bagi para investor, calon investor, analisis, dan pemerhati investasi, 

hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan dalam 

pengambilan keputusan investasi terkait dengan besaran dividen 

perusahaan.  

2. Bagi pihak manajemen perusahaan, penelitian ini diharapkan bisa 

menjadi salah satu pertimbangan dalan pengambilan keputusan 

dalam penentuan dividend payout ratio. 

1.5 Batasan Masalah  

Batasan Masalah berdasarkan rumusan masalah, peneliti memberikan 

batasan permasalahan agar dalam penelitian pembahasan dapat mencapai 
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sasaran yang diharapkan. Batasan masalah pada penelitian ini adalah sebagai 

berikut:  

1. Variabel dependen: Dividend Payout Ratio (DPR). 

2. Variabel independen: Cash Position, Firm Size, Sales Growth, Ownership, 

dan Return On Asset. 

3.  Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan manufaktur subsektor consumer 

good yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 – 2020. 

 

 


