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This study aims to determine the effect of liquidity, solvency and firm size on dividend 
policy with profitability as an intervening variable. The population in this study are 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange and manufacturing 
companies listed on the Singapore Stock Exchange during the 2017-2021 period, using 
the full sampling sample selection method. Data analysis used the panel data 
regression method which was processed using Eviews version 12. The result of the 
study show that (1) liquidity has a direct effect on dividend policy on the Indonesia 
Stock Exchange and Singapore Stock Exchange, (2) solvency has no direct effect on 
dividend policy on Indonesia Stock Exchange and Singapore Stock Exchange, (3) 
company size has a direct effect on dividend policy on the Indonesia Stock Exchange 
and Singapore Stock Exchange, (4) liquidity has a direct effect on dividend policy 
through profitability on the Indonesia Stock Exchange and Singapore Stock Exchange, 
(5) solvency has no direct effect on dividend policy through profitability on the 
Indonesia Stock Exchange and Singapore Stock Exchange, (6) company size has a direct 
effect on dividend policy through profitability on the Indonesia Stock Exchange and 
Singapore Stock Exchange.  
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh likuiditas, solvabilitas dan 
ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen dengan profitabilitas sebagai variabel 
intervening. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Singapura selama periode 2017-2021, dengan menggunakan metode pemilihan 
sampel full sampling. Analisis data menggunakan metode regresi data panel yang 
diolah menggunakan Eviews versi 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) 
likuiditas berpengaruh langsung terhadap kebijakan dividen pada Bursa Efek 
Indonesia dan Bursa Efek Singapura, (2) solvabilitas tidak berpengaruh langsung 
terhadap kebijakan dividen pada Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek Singapura, (3) 
ukuran perusahaan berpengaruh langsung terhadap kebijakan dividen pada Bursa 
Efek Indonesia dan Bursa Efek Singapura, (4) likuiditas berpengaruh langsung 
terhadap kebijakan dividen melalui profitabilitas pada Bursa Efek Indonesia dan Bursa 
Efek Singapura, (5) solvabilitas tidak berpengaruh langsung terhadap kebijakan 
dividen melalui profitabilitas pada Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek Singapura, (6) 
ukuran perusahaan berpengaruh langsung terhadap kebijakan dividen melalui 
profitabilitas pada Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek Singapura. 
 

I. PENDAHULUAN 
Kebijakan dividen sangat penting untuk 

perusahaan. Manajemen perusahaan dapat 
menarik dan mempertahankan investor melalui 
pembayaran dividen. Pembayaran dividen mem-
butuhkan substansial jumlah dana. Manajemen 
keuangan yang tepat diperlukan untuk 
memastikan bahwa dana tersedia untuk dividen 
(Aman et al., 2022). Setiap investor ingin 
mendapatkan pengembalian maksimum atas 
investasi. Investor menginvestasikan uang di 
mana mereka mengharapkan pengembalian yang 
lebih tinggi. Beberapa investor jangka panjang 
tidak mempertimbangkan pengembalian yang 

lebih tinggi dalam waktu dekat, tetapi investor 
jangka pendek selalu mempertimbangkan 
pengembalian yang lebih tinggi dalam waktu 
dekat (Aman et al., 2022). 

Pada saat seperti sekarang ini banyak 
perusahaan yang mengalami kesulitan dalam 
membayar dividen secara berkala dan stabil. 
Hanya industri tertentu yang dapat membayar 
dividennya secara konsisten, walaupun dividen 
yang dibayarkan kepada pemegang saham meng-
alami perubahan setiap tahunnya (fluktuasi), 
padahal pihak investor lebih senang memperoleh 
kembalian investasi berupa dividen yang stabil. 
Informasi tentang fluktuasi dividen sangat 
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penting bagi investor untuk dijadikan pertim-
bangan dalam penelitian ini pada perusahaan-
perusahan manufaktur. 

 

II. METODE PENELITIAN 
Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur yang laporan keuangan-
nya diterbitkan Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 
Bursa Efek Singapura (SGX) tahun 2017 sampai 
dengan 2021. Jenis data yang dipakai dalam 
penelitian ini merupakan data sekunder. Data 
sekunder dalam penyusunan penelitian ini 
adalah laporan keuangan perusahaan manufak-
tur yang dipublikasikan melalui situs internet 
oleh Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan 
Bursa Efek Singapura (www.sgx.com) dari tahun 
2017 sampai dengan 2021. 

 
III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan 
dividen pada bursa efek Indonesia 

Berdasarkan analisis data dan pengujian 
hipotesis, bahwa likuiditas berpengaruh 
positif signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Hasil penelitian tersebut diperoleh dari nilai t 
hitung variabel CR (X1) sebesar 2.142555 > 
nilai t tabel yaitu 1,651 atau nilai Sig. sebesar 
0.0333 ≤ 0,05. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa semakin meningkatnya likuiditas akan 
meningkatkan kebijakan dividen, begitu juga 
sebaliknya. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh (Nainggolan & 
Wahyudi, 2023; Yulianwar et al., 2023; B. 
Wulandari et al., 2022; Hidayat et al., 2022; 
Pratiwi & Purwaningsih, 2022; Kashif et al., 
2021; Manaf et al., 2021; Magenzo & 
Mwaifyusi, 2021; Abdullah, 2021; Latif et al., 
2021 B. Wulandari et al., 2022; Pratiwi & 
Purwaningsih, 2022; Hidayat et al., 2022; 
Wiendharta & Andayani, 2019) menyatakan 
bahwa likuiditas berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Magenzo & Mwaifyusi, 2021), peningkatan 
likuiditas perusahaan keuangan menghasilkan 
peningkatan pembayaran dividen. 

 

2. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan 
dividen pada bursa efek singapura 

Berdasarkan analisis data dan pengujian 
hipotesis pada tabel 30, bahwa likuiditas 
berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Hasil penelitian tersebut 
diperoleh dari nilai t hitung variabel CR (X1) 
sebesar 2.007883 > nilai t tabel yaitu 1,656 

atau nilai Sig. sebesar 0.0467 ≤ 0,05. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa semakin 
meningkatnya likuiditas akan meningkatkan 
kebijakan dividen, begitu juga sebaliknya. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh (Nainggolan & 
Wahyudi, 2023; Yulianwar et al., 2023; B. 
Wulandari et al., 2022; Hidayat et al., 2022; 
Pratiwi & Purwaningsih, 2022; Kashif et al., 
2021; Manaf et al., 2021; Magenzo & 
Mwaifyusi, 2021; Abdullah, 2021; Latif et al., 
2021 B. Wulandari et al., 2022; Pratiwi & 
Purwaningsih, 2022; Hidayat et al., 2022; 
Wiendharta & Andayani, 2019) menyatakan 
bahwa likuiditas berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Magenzo & Mwaifyusi, 2021), peningkatan 
likuiditas perusahaan keuangan menghasilkan 
peningkatan pembayaran dividen. 

 

3. Pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan 
dividen pada bursa efek Indonesia 

Berdasarkan analisis data dan pengujian 
hipotesis, bahwa solvabilitas tidak berpenga-
ruh terhadap kebijakan dividen. Hasil 
penelitian tersebut diperoleh dari Nilai t 
hitung variabel DER (X2) sebesar 0.555047 ≤ 
nilai t tabel yaitu 1,651 atau nilai Sig. sebesar 
0.5794 > 0,05. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa adanya peningkatan dan penurunan 
solvabilitas tidak akan mempengaruhi pening-
katan dan penurunan kebijakan dividen. 

Hasil penelitian ini bertolak belakang 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Nainggolan & Wahyudi, 2023; B. Wulandari 
et al., 2022; Aman et al., 2022; Abdullah, 2021; 
Manaf et al., 2021) menyatakan bahwa 
solvabilitas berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. Hasil penelitian ini bertolak belakang 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Aryawati et al., 2022), perusahaan yang 
mempunyai kemampuan tinggi untuk 
mendapatkan pinjaman memilikki fleksibilitas 
keuangan yang tinggi dan kemampuan untuk 
membayar dividen yang tinggi pula. 

 

4. Pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan 
dividen pada bursa efek singapura 

Berdasarkan analisis data dan pengujian 
hipotesis, bahwa solvabilitas tidak berpenga-
ruh terhadap kebijakan dividen. Hasil 
penelitian tersebut diperoleh dari nilai t 
hitung variabel DER (X2) sebesar -0.210481 ≤ 
nilai t tabel yaitu 1,656 atau nilai Sig. sebesar 
0.8336 > 0,05. Hasil penelitian menunjukkan 
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bahwa adanya peningkatan dan penurunan 
solvabilitas tidak akan mempengaruhi pening-
katan dan penurunan kebijakan dividen. 

Hasil penelitian ini bertolak belakang 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Nainggolan & Wahyudi, 2023; B. Wulandari 
et al., 2022; Aman et al., 2022; Abdullah, 2021; 
Manaf et al., 2021) menyatakan bahwa 
solvabilitas berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. Hasil penelitian ini bertolak belakang 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Aryawati et al., 2022), perusahaan yang 
mempunyai kemampuan tinggi untuk men-
dapatkan pinjaman memilikki fleksibilitas 
keuangan yang tinggi dan kemampuan untuk 
membayar dividen yang tinggi pula. 

 

5. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
kebijakan dividen pada bursa efek 
Indonesia 

Berdasarkan analisis data dan pengujian 
hipotesis pada tabel 16, bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian 
tersebut diperoleh dari nilai t hitung variabel 
SIZE (X3) sebesar 3.372477 > nilai t tabel yaitu 
1,651 atau nilai Sig. sebesar 0.0009 ≤ 0,05. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa semakin 
meningkatnya ukuran perusahaan akan 
meningkatkan kebijakan dividen, begitu juga 
sebaliknya. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh (Dewi et al., 
2022; Hidayat et al., 2022; Pratiwi & 
Purwaningsih, 2022; Kashif et al., 2021; Manaf 
et al., 2021; Magenzo & Mwaifyusi, 2021; Latif 
et al., 2021; B. Wulandari et al., 2022; Pratiwi 
& Purwaningsih, 2022; Wiendharta & 
Andayani, 2019; Santikah & Syahzuni, 2023) 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh (Magenzo & Mwaifyusi, 
2021), perusahaan besar berada dalam posisi 
yang baik untuk memberikan dividen yang 
tinggi. 

 

6. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
kebijakan dividen pada bursa efek 
singapura 

Berdasarkan analisis data dan pengujian 
hipotesis, bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Hasil penelitian tersebut 
diperoleh dari Nilai t hitung variabel SIZE (X3) 
sebesar 3.954545 > nilai t tabel yaitu 1,656 

atau nilai Sig. sebesar 0.0001 ≤ 0,05. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa semakin 
meningkatnya ukuran perusahaan akan 
meningkatkan kebijakan dividen, begitu juga 
sebaliknya. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh (Dewi et al., 
2022; Hidayat et al., 2022; Pratiwi & 
Purwaningsih, 2022; Kashif et al., 2021; Manaf 
et al., 2021; Magenzo & Mwaifyusi, 2021; Latif 
et al., 2021; B. Wulandari et al., 2022; Pratiwi 
& Purwaningsih, 2022; Wiendharta & 
Andayani, 2019; Santikah & Syahzuni, 2023) 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 

7. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan 
dividen melalui profitabilitas pada Bursa 
Efek Indonesia 

Berdasarkan analisis data dan pengujian 
hipotesis menggunakan uji sobel, diketahui 
bahwa likuiditas berpengaruh positif 
signifikan terhadap kebijakan dividen melalui 
profitabilitas. Hasil dari penelitian tersebut 
diperoleh dari hasil uji sobel sebesar 
2,74083181498691 > 1,98 dengan tingkat 
signifikan 5%. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan (Pramita, 
Risky Yunas Restu Wahyuni & Subaida, 2022), 
perusahaan yang mampu membayar utang 
jangka pendek yang jatuh tempo akan 
memperoleh kepercayaan dari kreditur dan 
memperlancar pemasokan barang produksi. 
Perusahaan yang terus meningkatkan 
aktivitas produksi untuk melayani tumbuhnya 
permintaan akan memperoleh pertumbuhan 
laba bersih yang besar pula karena beban 
operasional perusahaan menurun. Semakin 
besar laba bersih yang diperoleh, maka akan 
semakin tinggi rasio pembayaran dividen yang 
diberikan. 

 

8. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan 
dividen melalui profitabilitas pada Bursa 
Efek Singapura 

Berdasarkan analisis data dan pengujian 
hipotesis menggunakan uji sobel, diketahui 
bahwa likuiditas berpengaruh positif 
signifikan terhadap kebijakan dividen melalui 
profitabilitas. Hasil dari penelitian tersebut 
diperoleh dari hasil uji sobel sebesar 
2,66141640166581 > 1,98 dengan tingkat 
signifikan 5%. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan (Pramita, 
Risky Yunas Restu Wahyuni & Subaida, 2022), 
perusahaan yang mampu membayar utang 
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jangka pendek yang jatuh tempo akan 
memperoleh kepercayaan dari kreditur dan 
memperlancar pemasokan barang produksi. 
Perusahaan yang terus meningkatkan 
aktivitas produksi untuk melayani tumbuhnya 
permintaan akan memperoleh pertumbuhan 
laba bersih yang besar pula karena beban 
operasional perusahaan menurun. Semakin 
besar laba bersih yang diperoleh, maka akan 
semakin tinggi rasio pembayaran dividen yang 
diberikan. 

 

9. Pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan 
dividen melalui profitabilitas pada Bursa 
Efek Indonesia 

Berdasarkan analisis data dan pengujian 
hipotesis menggunakan uji sobel, diketahui 
bahwa solvabilitas tidak berpengaruh ter-
hadap kebijakan dividen melalui profitabilitas. 
Hasil penelitian tersebut diperoleh dari hasil 
uji sobel sebesar -3,16362902734761 < 1,98 
dengan tingkat signifikan 5%. Hasil penelitian 
ini bertolak belakang dengan penelitian yang 
dilakukan (Arshad et al., 2022), utang yang 
tinggi juga dapat meningkatkan profitabilitas 
perusahaan dengan cara meningkatkan 
penjualan dan kapasitas produksi serta 
produktivitas sehingga membantu perusahaan 
membagikan pembayaran dividen yang 
kepada para pemegang saham. 

 

10. Pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan 
dividen melalui profitabilitas pada Bursa 
Efek Singapura 

Berdasarkan analisis data dan pengujian 
hipotesis menggunakan uji sobel, diketahui 
bahwa solvabilitas tidak berpengaruh ter-
hadap kebijakan dividen melalui profitabilitas. 
Hasil penelitian tersebut diperoleh dari hasil 
uji sobel sebesar -2,4508516240312 < 1,98 
dengan tingkat signifikan 5%. Hasil penelitian 
ini bertolak belakang dengan penelitian yang 
dilakukan (Arshad et al., 2022), utang yang 
tinggi juga dapat meningkatkan profitabilitas 
perusahaan dengan cara meningkatkan 
penjualan dan kapasitas produksi serta 
produktivitas sehingga membantu perusahaan 
membagikan pembayaran dividen yang 
kepada para pemegang saham. 

 

11. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
kebijakan dividen melalui profitabilitas 
pada Bursa Efek Indonesia 

Berdasarkan analisis data dan pengujian 
hipotesis menggunakan uji sobel, diketahui 
bahwa Ukuran perusahaan berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan dividen 
melalui profitabilitas. Hasil penelitian tersebut 
diperoleh dari hasil uji sobel sebesar 
3,64293017804141 > 1,98 dengan tingkat 
signifikan 5%. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Shaifai, et al., 2019) dalam (Santikah & 
Syahzuni, 2023), jika ukuran perusahaan 
meningkat, maka kebijakan dividen juga 
meningkat dan sebaliknya. 

 

12. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
kebijakan dividen melalui profitabilitas 
pada Bursa Efek Singapura 

Berdasarkan analisis data dan pengujian 
hipotesis menggunakan uji sobel, diketahui 
bahwa Ukuran perusahaan berpengaruh 
positif signifikan terhadap kebijakan dividen 
melalui profitabilitas. Hasil penelitian tersebut 
diperoleh dari Hasil uji sobel sebesar 
2,96490081766887 > 1,98 dengan tingkat 
signifikan 5%. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Shaifai, et al., 2019) dalam (Santikah & 
Syahzuni, 2023), jika ukuran perusahaan 
meningkat, maka kebijakan dividen juga 
meningkat dan sebaliknya. 

 
IV. SIMPULAN DAN SARAN 

A. Simpulan 
Berdasarkan dari hasil penelitian dan 

pembahasan, terdapat beberapa kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Likuiditas berpengaruh langsung terhadap 

kebijakan dividen pada Bursa Efek 
Indonesia dan Bursa Efek Singapura. 

2. Solvabilitas tidak berpengaruh langsung 
terhadap kebijakan dividen pada Bursa 
Efek Indonesia dan Bursa Efek Singapura. 

3. Ukuran perusahaan berpengaruh langsung 
terhadap kebijakan dividen pada Bursa 
Efek Indonesia dan Bursa Efek Singapura. 

4. Likuiditas berpengaruh langsung terhadap 
kebijakan dividen melalui profitabilitas 
pada Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek 
Singapura. 

5. Solvabilitas tidak berpengaruh langsung 
terhadap kebijakan dividen melalui 
profitabilitas pada Bursa Efek Indonesia 
dan Bursa Efek Singapura. 

6. Ukuran perusahaan berpengaruh langsung 
terhadap kebijakan dividen melalui 
profitabilitas pada Bursa Efek Indonesia 
dan Bursa Efek Singapura. 
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B. Saran 
Pembahasan terkait penelitian ini masih 

sangat terbatas dan membutuhkan banyak 
masukan dan saran sebagai berikut: 
1. Bagi calon investor diharapkan untuk 

memperhatikan kembali likuiditas, ukuran 
perusahaan dan kebijakan dividen sebelum 
melakukan investasi 

2. Investor dalam memutuskan untuk mela-
kukan investasi pada suatu perusahaan 
diharapkan mempertimbangkan likuiditas, 
solvabilitas, ukuran perusahaan dan 
profitabilitas karena faktor ini yang secara 
signifikan mempengaruhi pembayaran 
dividen sehingga nantinya tingkat 
pengembalian yang diterima oleh investor 
sesuai dengan investasi yang dilakukan 
pada perusahaan 

3. Pihak manajemen dalam menentukan 
kebijakan dividen diharapkan mempertim-
bangkan mengenai faktor likuiditas, 
solvabilitas, ukuran perusahaan dan juga 
profitabilitas sehingga kebijakan dividen 
yang diambil sesuai tujuan perusahaan dan 
mampu meningkatkan keuntungan bagi 
perusahaan 
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