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Abstract. This study aims to determine the effect of sales growth, liquidity, and activity on dividend policy, 
both partially and simultaneously. The sample of this study is the balance sheet, income statement, and 
statement of changes in equity of PT Semen Indonesia (Persero) Tbk from 2015 to 2024. The analysis 
method the methods used in this study are descriptive statistical analysis, classical assumption test, multiple 
linear regression, coefficient of determination, t test, and f test using the IBM SPSS version 26 application. 
The results of this study indicate that: 1) sales growth does not affect dividend policy (DPR), 2) liquidity 
(CR) does not affect dividend policy (DPR), 3) activity (WCTO) does not affect dividend policy (DPR). The 
results of the t test on the sales growth variable obtained a calculated t of 0.729 with a probability of 0.943 
whose value is above 0.05. Thus, H1 is rejected, which means there is no influence between the sales growth 
variable partially on dividend policy. The results of the t test on the liquidity variable obtained a calculated 
t of -0.766 with a probability of 0.473 whose value is above 0.05. Thus, H2 is rejected, which means there 
is no influence between the liquidity variable partially on dividend policy. The t-test results for the activity 
variable obtained a calculated t of -0.369 with a probability of 0.725, which is above 0.05. Thus, H3 is 
rejected, meaning there is no partial influence between the activity variable and dividend policy. The f-test 
results show that sales growth, liquidity, and activity do not have a significant effect on dividend policy, 
with a probability value of 0.798, which is greater than the significance level of 0.05. Thus, H0 accepted 
and Ha rejected, which means there is no influence between sales growth, liquidity and activity 
simultaneously on dividend policy 
 
Keywords: Sales Growth; Liquidity; Activity; Dividend Policy 
 
Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan, likuiditas, dan 
aktivitas terhadap kebijakan dividen baik secara parsial maupun secara simultan. Penelitian ini 
menggunakan metode kuantitatif dengan teknik analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, regresi linear 
berganda, koefisien determinasi, uji t, dan uji f dengan menggunakan aplikasi ibm spss versi 26. Hasil 
dalam penelitian ini menunjukkan bahwa: 1) pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen (DPR), 2) likuiditas (CR) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen (DPR), 3) aktivitas 
(WCTO) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen (DPR). Hasil uji t pada variabel pertumbuhan 
penjualan diperoleh t hitung sebesar 0,729 dengan probabilitas sebesar 0,943 yang nilainya diatas 0,05. 
Dengan demikian H1 ditolak, yang artinya tidak terdapat pengaruh antara variabel pertumbuhan penjualan 
secara parsial terhadap kebijakan dividen. Hasil uji t pada variabel likuiditas diperoleh t hitung sebesar -
0,766 dengan probabilitas 0,473 yang nilainya diatas 0,05. Dengan demikian H2 ditolak, yang artinya tidak 
terdapat pengaruh antara variabel likuiditas secara parsial terhadap kebijakan dividen. Hasil uji t pada 
variabel aktivitas diperoleh t hitung sebesar -0,369 dengan probabilitas 0,725 yang nilainya diatas 0,05. 
Dengan demikian H3 ditolak, yang artinya tidak terdapat pengaruh antara variabel aktivitas secara parsial 
terhadap kebijakan dividen. Hasil Uji f menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan, likuiditas, dan aktivitas 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,798 lebih 
besar dari taraf sinifikansi sebesar 0,05. Dengan demikian H0 diterima dan Ha ditolak, yang artinya tidak 
terdapat pengaruh antara pertumbuhan penjualan, likuiditas, dan aktivitas secara simultan terhadap 
kebijakan dividen 
 
Kata kunci: Pertumbuhan Penjualan; Likuiditas; Aktivitas; Kebijakan Dividen 
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LATAR BELAKANG 
Kebijakan dividen menyangkut masalah penggunaan laba yang menjadi hak para 

pemegang saham dan laba tersebut biasa dibagi sebagai dividen atau laba yang ditahan 
untuk diinvestasikan kembali. Dengan demikian, dimungkinkan membagi laba sebagai 
dividen dan pada saat yang sama menerbitkan saham baru. Besarnya dividen yang 
dibagikan kepada pemegang saham ditentukan dengan persentase Dividend Payout Ratio 
(DPR). 

 
Berdasarkan grafik diatas, nilai Dividend Payout Ratio (DPR) yang ditunjukkan 

oleh perbandingan antara Dividend per Share (DPS) dan Earnings per Share (EPS) 
selama periode 2015–2024, terlihat bahwa kebijakan dividen perusahaan mengalami 
fluktuasi yang cukup signifikan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa pembagian dividen 
belum sepenuhnya stabil dan masih dipengaruhi oleh dinamika kinerja keuangan 
perusahaan dari tahun ke tahun. Pada periode awal pengamatan, yaitu tahun 2015 hingga 
2017, EPS berada pada tingkat yang relatif tinggi, namun tidak diikuti oleh peningkatan 
DPS yang sebanding. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan mampu 
menghasilkan laba yang cukup besar, proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen 
cenderung lebih rendah. Kondisi tersebut mengindikasikan adanya kecenderungan 
perusahaan untuk menahan laba guna memenuhi kebutuhan internal, seperti pendanaan 
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operasional atau investasi, sehingga DPR pada periode ini belum berada pada tingkat 
optimal. Selanjutnya, pada periode 2018 hingga 2020, terjadi penurunan EPS yang cukup 
tajam, terutama pada tahun 2020, yang diiringi dengan penurunan DPS yang signifikan. 
Pada periode 2021 hingga 2023, EPS mulai menunjukkan pemulihan, diikuti oleh 
peningkatan DPS, meskipun kenaikannya belum konsisten. Sementara itu, pada tahun 
2024 terlihat kembali penurunan baik pada EPS maupun DPS, yang mengindikasikan 
adanya tekanan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

Rasio pertumbuhan merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan mempertahankan posisi ekonominya ditengah pertumbuhan perekonomian 
dan sektor usahanya 
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Berdasarkan grafik diatas pada tahun 2015 perusahaan mencatat nilai penjualan 
sebesar Rp26,94 triliun, namun ditahun 2016 terjadi penurunan menjadi sekitar Rp26,13 
triliun. Kondisi ini membaik pada tahun 2017, saat nilai penjualan meningkat Rp27,81 
triliun. Tren positif berlanjut di tahun 2018 dengan penjualan mencapai Rp30,69 triliun, 
dan puncaknya terjadi pada tahun 2019 saat nilai penjualan melonjak menjadi Rp40,37 
triliun dengan nilai penjualan tertinggi selama satu dekade. Namun, pada tahun 2020, 
nilai penjualan menurun menjadi Rp35,17 triliun, di tahun 2021, penjualan tetap relative 
stabil diangka Rp34,96 triliun. Memasuki tahun 2022, perusahaan menunjukan 
pemulihan dengan nilai penjualan naik menjadi Rp36,38 triliun, kemudian meningkat lagi 
ditahun 2023 menjadi Rp38,65 triliun. Namun, pada tahun 2024 terjadi kembali 
penurunan penjualan menjadi Rp36,19 triliun. Salah satu kemungkinan penyebab 
penurunan Dividend payout ratio meskipun terjadi peningkatan sales growth adalah 
strategi reinvestasi perusahaan (Juniarti & Utami,2025). Pertumbuhan penjualan yang 
ideal di tandai dengan peningkatan pendapatan yang konsisten dari periode ke periode. 
Hal ini mencerminkan perusahaan mampu mempertahankan posisinya di tengah 
pertumbuhan perekonomian dan sektor industrinya yang memberi dasar kuat bagi 
perusahaan untuk menghasilkan laba yang berkelanjutan dan mendukung kebijakan 
pembagian dividen 

 
Dari data diatas dapat dilihat bahwa Nilai Current Ratio PT Semen Indonesia Tbk 

selama periode 2015 hingga 2024 mengalami fluktuasi. Berdasarkan data periode 2015–
2024, aktiva lancar perusahaan secara umum lebih besar dibandingkan hutang lancar, 
yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. 
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Namun, terjadi fluktuasi pada kedua komponen tersebut dari tahun ke tahun, yang 
mencerminkan perubahan kebutuhan operasional perusahaan. Ketidakstabilan likuiditas 
ini berpotensi memengaruhi kebijakan dividen. Rasio lancar yang rendah sering kali 
dianggap sebagai tanda kurangnya likuiditas. Namun, memiliki likuiditas yang terlalu 
tinggi dapat menunjukan bahwa perusahaan memiliki aset yang tidak produktif atau tidak 
efisien, yang menambah biaya dalam bentuk pemeliharaan dan penyimpanan barang 
tersebut (Pungki & EP Astuti, 2024). Apabila perusahaan memiliki kemampuan yang 
cukup dalam memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa mengganggu operasional 
maupun rencana investasi, yang menunjukan adanya cadangan kas yang memadai, 
sehingga perusahaan dapat menjaga keseimbangan antara kas yang tersedia. Kondisi ini 
memberikan fleksibilitas keuangan, meningkatkan kepercayaan kreditor maupun 
investor, dengan likuiditas yang terjaga perusahaan akan lebih mampu dalam memastikan 
kebijakan pembagian dividen 

 
Dari data diatas dapat dilihat bahwa nilai penjualan bersih terbesar pada tahun 2019 

yaitu sebesar Rp.40,368,107,000 dan nilai penjualan terendah diperoleh pada tahun 2016 
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yaitu sebesar Rp.26,134,306,138, sedangkan nilai modal kerja tertinggi pada tahun 2018 
sebesar Rp.7,911,205,000, dan nilai terendah pada tahun 2021 sebesar Rp.1,553,276,000. 
Working Capital Turn Over (WCTO) dari tahun 2015 hingga 2024, terjadi fluktuasi 
signifikan dalam efisiensi penggunaan modal kerja perusahaan. Nilai WCTO yang tinggi 
mencerminkan pengelolaan modal kerja yang lebih produktif, sedangkan nilai yang 
rendah menunjukkan adanya kemungkinan kelebihan modal kerja atau kurang 
optimalnya pemanfaatan aset lancar. Kenaikan dan penurunan yang terjadi sepanjang 
periode mencerminkan dinamika operasional perusahaan yang bisa dipengaruhi oleh 
berbagai faktor seperti strategi manajemen, kondisi pasar, atau kebijakan keuangan. 
Tingkat rasio aktivitas yang ideal tercermin dari efisiensi penggunaan aset dalam 
penghasilkan penjualan. Tingkat perputaran aset yang tinggi menunjukkan bahwa 
perusahaan mampu mengoptimalkan sumber daya yang dimiliki. Efisiensi ini mendukung 
profitabilitas dan memperkuat kapasitas perusahaan dalam menyalurkan dividennya 

  
KAJIAN TEORITIS 
Pertumbuhan Penjualan 

Menurut Kasmir (2019:114-115) “rasio pertumbuhan merupakan rasio yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya 
ditengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya”. Peningkatan penjualan juga 
merupakan indikasi keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan volume penjualan 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Pertumbuhan penjualan perusahaan harus 
mempunyai strategi yang tepat agar dapat memenangkan pasar dengan menarik 
konsumen agar selalu memilih produknya (Napitupulu. dkk (2024). 
 
Likuiditas (Current Ratio) 

Menurut Kasmir (2019:134) rasio lancar atau (Current Ratio) merupakan rasio 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau 
utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, 
seberapa banyak aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek 
yang segera jatuh tempo. Rasio lancar dapat juga dikatakan sebagai bentuk untuk 
mengukur tingkat keamanan suatu perusahaan. Perhitungan rasio lancar dilakukan 
dengan cara membandingkan antara total aktiva lancar dengan total uang lancar 

 
Aktivitas (Working Capital Turn Over) 

Menurut Kasmir (2019:184) “Perputaran modal kerja atau working capital turn 
over merupakan salah satu rasio untuk mengukur atau menilai keefektifan modal kerja 
perusahaan selama periode tertentu”. Artinya seberapa banyak modal kerja berputar 
selama suatu periode atau dalam suatu periode. Untuk mengukur rasio ini, kita 
membandingkan antara penjualan dengan modal kerja atau dengan modal kerja rata-rata 

 
Kebijakan Dividen 

Menurut Kurniasih & Heliantono (2024:9) “Dividen adalah pembayaran yang 
berasal dari earning perusahaan kepada pemiliknya (stakeholders atau stockholder atau 
equityholder). Dividen bisa juga dinyatakan sebagai suatu persentase dari harga pasar 
saham 
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METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis metode asosiatif, 

yaitu metode yang bertujuan untuk mengkaji hubungan antara dua variabel atau lebih. 
Dalam konteks penelitian ini. variabel bebas (independent variable) berperan sebagai 
faktor yang mempengaruhi, sedangkan variabel terikat (dependent variable) merupakan 
aspek yang di pengaruhi oleh variabel bebas 

Menurut Sugiyono dalam Krisnando (2019) metode kuantitatif dapat diartikan 
sebagai metode pasitivistik karena berlandasan pada filsafat positivisme. Metode ini 
sebagai metode ilmiah/scientific karena telah memenuhi kaidah-kaidah ilmiah yaitu 
konkrit/empiris, objektif, terukur, rasional, dan sistematis. Metode ini juga disebut 
dengan metode discovery, karena dengan metode ini ditemukan dan dikembangkan 
berbagai iptek baru. Metode ini disebut metode kuantitatif karena data dan penelitian 
berupa angka-angka dan analisis menggunakan statistik. Oleh karena itu, peneliti akan 
meneliti tentang Pengaruh Pertumbuhan Penjualan. Likuiditas. dan Aktivitas terhadap 
Kebijakan Dividen pada PT Semen Indonesia (Persero) Tbk periode 2015-2024 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Normalitas 

 
Tabel di atas menunjukan bahwa nilai signifikansi adalah sebesar 0,200 > 0,05 yang 
menunjukan bahwa residual mempunyai distribusi yang normal. Dengan demikian 
asumsi normalitas pada model telah terpenuhi 
 
Uji Relialibitas 
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Pada tabel 4.7 dapat di simpulkan bahwa data di atas telah lulus uji multikolinearitas hal 
ini disebabkan nilai VIF masing-masing variabel independen mempunyai nilai < 10 
 
Uji Heteroskedastisitas 

 
Pada tabel 4.8 dapat dilihat bahwa nilai signifikansi variabel pertumbuhan penjualan 
sebesar 0,514 > 0.05 , variabel likuiditas sebesar 0,261 > 0.05 dan variabel aktivitas 
sebesar 0,137 > 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa ketiga variabel independen 
berdistribusi normal tidak terjadi heteroskedastisitas 
 
Uji Autokorelasi 

 
Dari tabel diatas, diketahui nilai Durbin Watson untuk Model 1 adalah 1,749, dan 
dibandingkan dengan nilai tabel dengan menggunakan signifikasi 5%, jumlah sampel (n) 
10 dan jumlah variabel independen (k) 3. Hasil statistik menunjukan bahwa nilai dw lebih 
besar dari nilai dl serta lebih kecil dari nilai du, dl≤ dw≤du = 0,5253 ≤ 1,749 ≤ 2,0163, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam persamaan regresi ini tidak ada autokorelasi 
positif berdasarkan tabel durbin Watson. Hal ini menunjukan bahwa tidak terjadi 
autokorelasi, sehingga model regresi layak di gunakan 
Analisis Regresi Linear Berganda 

 
1. Nilai konstanta sebesar 126,173 menunjukan bahwa apabila variabel pertumbuhan 

penjualan, likuiditas, dan aktivitas dianggap konstan, nilai kebijakan deviden akan 
bernilai positif sebesar 126,173 
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2. Nilai koefisien regresi pertumbuhan penjualan sebesar 0,586, dimana memiliki nilai 
positif artinya jika variabel pertumbuhan penjualan meningkat maka kebijakan 
deviden akan meningkat sebesar 1 satuan yaitu sebesar 0,586 satuan, dan sebaliknya 
jika variabel pertumbuhan penjualan menurun maka akan menurunkan variabel 
kebijakan deviden 

3. Variabel likuiditas mempunyai koefisien regresi dengan arah negatif sebesar -46,759. 
Jika diasumsikan variabel independen lain konstan, hal ini berarti bahwa setiap 
penurunan variabel likuiditas maka akan menurunkan kebijakan deviden sebesar 1 
satuan sebesar -46,756 satuan, dan sebaliknya jika variabel Likuiditas menurun maka 
akan meningkatkan variabel kebijakan deviden 

4. Variabel Aktivitas mempunyai koefisien regresi dengan arah negatif sebesar -1,061. 
Jika diasumsikan variabel independen lain konstan, hal ini berarti bahwa setiap 
variabel aktivitas meningkat maka akan menurunkan kebijakan deviden sebesar 1 
satuan sebesar -1,061 satuan, dan sebaliknya jika variabel aktivitas menurun maka 
akan meningkatkan variabel kebijakan deviden 

 
Koefisien Determinasi 

 
Berdasarkan tabel 4.11, nilai koefisien determinasi (Adj R Square) sebesar –0,282 
mengindikasikan bahwa setelah memperhitungkan jumlah variabel independen dan 
jumlah sampel, tingkat kesesuaian model mengalami penurunan. Nilai negatif ini 
menunjukkan bahwa model belum efektif dalam memprediksi kebijakan dividen. Temuan 
ini memperlihatkan bahwa kebijakan deviden perusahaan lebih dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain di luar model penelitian 
 
Uji Statistik t 

 
1. Pada variabel Pertumbuhan Penjualan diperoleh bahwa nilai thitung 0,729 < ttabel 

2,22814 dengan tingkat signifikan 0,493 > 0,05 maka tidak memenuhi syarat 
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pengambilan keputusan yaitu H1 ditolak yang artinya variabel pertumbuhan 
penjualan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden 

2. Pada variabel Likuiditas diperoleh bahwa nilai thitung -0,766 < ttabel 2,22814 dengan 
tingkat signifikan 0,473 > 0,05 maka tidak memenuhi syarat pengambilan keputusan 
yaitu H2 ditolak yang artinya variabel likuiditas secara parsial tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan deviden 

3. Pada variabel Aktivitas diperoleh bahwa nilai thitung -0,369 < ttabel 2,22814 dengan 
tingkat signifikan 0,725 > 0,05 maka tidak memenuhi syarat pengambilan keputusan 
yaitu H3 ditolak yang artinya variabel aktivitas secara parsial tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan deviden 

 
Uji statistik F 

 
Berdasarkan tabel diatas, diperoleh nilai Fhitung sebesar 0,340 < Ftabel 5,409 dengan 
signifikan 0,798 > 0,05 dengan demikian H0 diterima dan Ha ditolak, yang berarti variabel 
independen tidak berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Pertumbuhan Penjualan, 
Likuiditas, dan Aktivitas terhadap Kebijakan Dividen pada PT Semen Indonesia (Persero) 
Tbk periode 2015-2024 yang dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Berdasarkan hasil uji F pertumbuhan penjualan, likuiditas (CR), dan aktivitas 

(WCTO) tidak berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan dividen pada PT 
Semen Indonesia (Persero) Tbk periode 2015-2024 yang dibuktikan oleh hasil 
penelitian dimana nilai probabilitas sebesar 0,340 > taraf signifikan 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak hanya ditentukan oleh ketiga variabel 
tersebut, melainkan lebih dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian 

2. Berdasarkan hasil uji t pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh secara parsial 
terhadap kebijakan deviden pada PT Semen Indonesia (Persero) Tbk periode 2015-
2024 yang di buktikan oleh hasil penelitian dimana nilai probabilitas sebesar 0,493 
> taraf signifikan 0,05. Dalam hal ini peningkatan penjualan yang terjadi pada 
perusahaan belum secara langsung menentukan kebijakan pembagian dividen, yang 
menunjukkan bahwa manajemen lebih berorientasi pada pemanfaatan hasil penjualan 
untuk menunjang keberlangsungan dan pengembangan usaha dibandingkan untuk 
dibagikan kepada pemegang saham 

3. Berdasarkan hasil uji t likuiditas yang diukur menggunakan current ratio tidak 
berpengaruh secara parsial terhadap kebijakan dividen pada PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk periode 2015-2024 yang dibuktikan oleh hasil penelitian dimana nilai 
probabilitas sebesar 0,473 > taraf signifikan 0,05, yang artinya kemampuan 
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perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek belum menjadi dasar utama 
dalam pengambilan keputusan pembagian dividen. Perusahaan cenderung 
mempertimbangkan aspek lain yang lebih strategis dalam menetapkan kebijakan 
dividen 

4. Berdasarkan hasil uji t aktivitas yang diukur menggunakan working capital turn over 
tidak berpengaruh secara parsial terhadap kebijakan dividen pada PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk periode 2015-2024 yang dibuktikan oleh hasil penelitian 
dimana nilai probabilitas sebesar 0,725 > taraf signifikan 0,05. Dimana efisiensi 
penggunaan aset perusahaan dalam menghasilkan penjualan tidak secara langsung 
berdampak pada keputusan pembagian dividen. Hasil operasional lebih diarahkan 
untuk mendukung kegiatan operasional dan investasi perusahaan 
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