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MOTTO 

 
         “Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai kesanggupannya.” 

(QS: Al Baqarah 286) 

 

“Balas dendam terbaik adalah menjadikan dirimu lebih baik.” 

(Ali bin Abi Thalib) 

 

“Jangan pernah berhenti berusaha untuk menggapai mimpi karena Tuhan 

tidak akan membiarkan umatnya berjuang sendiri yakinlah dibalik semua   

angan yang engkau pendam akan menumbuhkan keberhasilan yang engkau 

tunggu.”  

(Wulandari Setianti) 
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ABSTRAK 

 
Wulandari Setianti, NIM 2022100026. Skripsi. Program Studi 

Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Psikologi Universitas Widya Dharma 

Klaten. “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan 

Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen dengan Risiko Bisnis 

sebagai Variabel Pemoderasi  pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2022”. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas, 

ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen 

dengan risiko bisnis sebagai variabel pemoderasi pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022. Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022. Jumlah 

sampel pada penelitian ini yaitu sebanyak 53 sampel perusahaan. pengambilan 

sampel menggunakan teknik purposive sampling. Metode analisis yang digunakan 

antara lain uji deskriptif, uji asumsi klasi (uji normalitas, uji multikolinearitas, dan 

uji heteroskedastisitas), uji determinasi, dan uji regresi linier berganda serta uji 

Moderate Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas, ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

dividen, likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan, dan pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, Sedangkan risiko 

bisnis mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen, 

namun tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas, ukuran perusahaan dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen.  

 

Keywords: Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan 

Risiko Bisnis, Kebijakan Dividen. 
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ABSTRACT 
 

Wulandari Setianti, NIM 2022100026. Thesis. Accounting Study of 

Faculty Economics and Psychology Widya Dharma University of  

Klaten.  "The Effect of Profitability, Liquidity, Firm Size, and Firm Growth 

to Dividend Policy with Bussines Risk as a Moderating Variable in 

Manufacturing Companies Listed on the IDX in 2022”. 

The purpose of this research to examine the effect of profitability, liquidity, 

firm size, firm growth to dividend policy with bussines risk as a moderating variable 

in manufacturing companies listed on the IDX in 2022. The population in this study 

are manufacturing companies listed on the IDX in 2022. The number of samples in 

this study is 53 sample companies. Sampling using purposive sampling 

technique. The analytical methods used include descriptive tests, classic 

assumption tests (normality test, multicollinearity test, and heteroscedasticity test), 

determination test, multiple linear regression tests, and the Moderated Regression 

Analysis (MRA) test. The research results show that profitability, firm size have no 

effect to dividend policy, liquidity has a positive effect to dividend policy and 

company growth has a negative effect to dividend policy, while bussines risk a able 

to moderate the effect of profitability to dividend policy, but  is unable to moderate 

the effect of liquidity, firm size, and firm growth to dividend policy. 

 

Keywords:  Profitability, Liquidity, Firm size, Firm growth, Bussines Risk, Dividen   

Policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

      A.  Latar Belakang Masalah 

Menurut Brigham dan Houston (2011), tujuan utama investor 

menanamkan modalnya ke perusahaan go public adalah untuk mendapatkan 

pengembalian investasi (return). Return dapat berupa pendapatan dari 

selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain) atau dapat 

berupa dividen. Para pemegang saham umumnya menginginkan pembagian 

dividen yang relatif stabil karena hal tersebut akan mengurangi 

ketidakpastian hasil yang diharapkan dari investasi yang telah dilakukan. 

Penerimaan dividen yang tinggi oleh investor akan membuat mereka 

menilai bahwa perusahaan tersebut telah mampu menyejahterakan para 

pemegang sahamnya, sehingga kepercayaan pemegang saham tersebut akan 

meningkat dan menganggap bahwa perusahaan layak digunakan sebagai 

wadah untuk berinvestasi kembali. 

Menurut Samrotun (2020), kebijakan dividen merupakan sebuah 

keputusan yang diambil oleh perusahaan terkait dengan dividen apakah laba 

yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham atau 

sebagai dividen yang akan ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk 

membiayai investasi di masa yang akan datang. Dalam penelitian ini, 

kebijakan dividen diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR). DPR 

merupakan perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba 

bersih yang didapatkan oleh perusahaan. Besar kecilnya dividen akan 
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mempengaruhi keputusan investasi pemegang saham dan di sisi lain 

berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaaan. Semakin tinggi 

pembayaran dividen akan menguntungkan bagi pihak investor, akan tetapi 

perusahaan yang memilih untuk membagikan laba sebagai dividen akan 

mengurangi total sumber dana internal suatu perusahaan. 

Terdapat berbagai faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 

diantaranya yaitu: profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, dan 

pertumbuhan perusahaan. Menurut Prihadi (2010), profitabilitas merupakan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Rasio 

profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dengan semua aktiva atau aset yang dimiliki oleh 

perusahaan (Azizah et al., 2020). Pada penelitian ini, pengukuran 

profitabilitas diproksikan dengan Return on Asset (ROA) yaitu 

membandingkan laba bersih terhadap total aset yang dimiliki perusahaan. 

Semakin tinggi rasio ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki oleh 

perusahaan itu semakin baik, sehingga keuntungan yang akan diperoleh 

tinggi dan pembayaran dividen kepada pemegang saham juga akan tinggi. 

Firmansah dan Suwitho (2017), Madyoningrum (2019), Maula dan Yuniati 

(2019), Krisardiyansah dan Amanah (2020), serta Syarif dan Parasetya 

(2023) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Perusahan yang menghasilkan profitabilitas tinggi 

menandakan bahwa perusahaan telah mencapai kinerja yang baik dalam 
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memperoleh keuntungan. Semakin tinggi profitabilitas, maka semakin besar 

pula pembayaran dividen kepada pemegang saham. Hasil penelitian 

Wulandari dan Suardana (2017), Nurfatma dan Purwohandoko (2020) 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen. Hal ini karena meningkatnya laba suatu perusahaan menjadikan 

perusahaan akan mengalokasikan laba tersebut untuk membiayai kegiatan 

operasional perusahaan sehingga akan mengurangi pembagian dividen 

kepada para pemegang saham. Sedangkan penelitian Permana dan Hidayati 

(2016), Atmoko (2017), serta Wutami et al. (2023) mengungkapkan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  Perusahaan 

yang memiliki tingkat keuntungan tinggi tidak menjamin perusahaan 

tersebut akan membagikan dividen kepada pemegang saham karena 

perusahaan memiliki pertimbangan memanfaatkan laba tersebut untuk 

melakukan kegiatan investasi pada aset  di masa depan.  

Faktor lain yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen adalah 

likuiditas. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya (Prihadi, 2010). Pada penelitian ini, 

pengukuran likuiditas diproksikan dengan current ratio yaitu 

membandingkan aktiva lancar terhadap utang lancar. Semakin tinggi 

likuiditas menandakan bahwa perusahaan memiliki ketersediaan aset lancar 

yang tinggi. Dari aset lancar tersebut, perusahaan dapat mengelola dan 

memanfaatkannya dengan optimal sehingga perusahaan tidak memiliki 

hambatan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya dan mampu 



4 
 

 
 
 

membayar dividen kepada pemegang saham. Dalam penelitian Sari dan 

Sudjarni (2015), Putri dan Andayani (2017), serta Aryani dan Fitria (2020) 

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. Semakin tinggi likuiditas perusahaan, maka semakin tinggi dividen 

yang akan dibagikan kepada investor. Hal ini karena perusahaan memiliki 

jumlah aktiva lancar yang lebih tinggi daripada utang lancar sehingga 

perusahaan akan mampu untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, 

maka pembagian dividen kepada pemegang saham juga semakin tinggi. 

Hasil penelitian Maula dan Yuniati (2019) serta (Wiendharta dan Andayani 

(2019) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. Semakin besar likuiditas tidak mendorong manajemen 

perusahaan untuk meningkatkan kebijakan dividen karena besar kecilnya 

aset lancar yang dimiliki perusahaan digunakan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya yang telah jatuh tempo, sehingga hal tersebut akan 

mengurangi pembagian dividen kepada para pemegang saham. Sedangkan 

penelitian Faujimi (2014), Arifin dan Asyik (2015), serta Harun dan Jeandry 

(2018) menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Hal ini karena tinggi rendahnya likuiditas suatu 

perusahaan tidak mempengaruhi besar kecilnya pembayaran dividen, 

sehingga perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik tidak berarti 

pembayaran dividen lebih baik pula. 

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi kebijakan dividen pada 

sebuah perusahaan adalah ukuran perusahaan. Menurut Riyanto (2001), 
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ukuran perusahaan merupakan gambaran besar kecilnya suatu perusahaan 

yang ditunjukkan pada total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata penjualan, 

dan total aktiva. Pada penelitian ini, ukuran perusahaan diproksikan dengan 

menggunakan logaritma dari total aset. Ukuran perusahaan yang 

diproksikan dengan logaritma dari total aset untuk mengetahui besar 

kecilnya suatu perusahaan dengan melihat pada besarnya aktiva yang 

dimiliki oleh suatu perusahaan karena besar kecilnya suatu perusahaan akan 

berpengaruh terhadap pendapatan yang akan diterima oleh investor.  Dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Agustina dan Andayani (2016), Prastya dan 

Jalil (2020) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. Perusahaan dengan ukuran besar memiliki 

kemudahan akses pasar modal untuk mendapatkan sumber pendanaan 

sehingga tidak bergantung pada pendanaan eksternal, yang artinya semakin 

besar ukuran perusahaan, maka tingkat pembayaran dividen juga akan 

semakin tinggi. Hasil penelitian Nurfatma dan Purwohandoko (2020) 

menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. Apabila perusahaan memiliki ukuran yang besar maka 

akan menghasilkan laba yang besar pula. Laba tersebut akan digunakan 

perusahaan untuk investasi daripada dibagikan dalam bentuk dividen. 

Sedangkan penelitian Purwanti et al. (2020), Wutami et al. (2023) 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Hal ini karena ukuran perusahaan tidak menjamin 

perusahaan akan membagikan laba kepada investor dalam bentuk dividen. 
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Perusahaan memilih menahan laba, dimana laba ditahan merupakan salah 

satu dari sumber dana yang paling penting untuk membiayai pertumbuhan 

perusahaan. 

Faktor berikutnya yang memengaruhi kebijakan dividen adalah 

pertumbuhan. Menurut Brigham dan Houston (2011), pertumbuhan 

perusahaan merupakan perubahan (peningkatan atau penurunan) total aset 

yang dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dalam penelitian 

ini diproksikan dengan assets growth yang merupakan perubahan total aset 

dari tahun ke tahun. Tingkat pertumbuhan perusahaan sangat menentukan 

besarnya dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Semakin 

tinggi aset menandakan bahwa perusahaan dapat meningkatkan jumlah 

dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Dalam penelitian 

Hardi dan Andestiana (2018) serta Damayanti dan Anwar (2022) 

menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Ketika pertumbuhan perusahaan mengalami kenaikan, 

maka aset yang dimiliki perusahaan juga akan meningkat, yang artinya 

semakin meningkatnya kenaikan tersebut, dividen yang akan dibagikan 

kepada pemegang saham juga akan semakin besar. Hasil penelitian 

Wicaksono dan Nasir (2014), Zulkifli dan Latifah (2021) menyatakan 

bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen. Hal ini dikarenakan perusahaan yang pertumbuhannya tinggi akan 

lebih memilih untuk berinvestasi daripada untuk dibagikan sebagai dividen 

sehingga laba yang diperoleh perusahaan akan dialokasikan sebagai laba 
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ditahan dan akan digunakan untuk membiayai pertumbuhan perusahaannya 

di masa yang akan datang dengan demikian pembagian dividen kepada 

pemegang saham akan berkurang. Sedangkan dalam penelitian Citta et al. 

(2022), pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Hal ini dikarenakan tinggi rendahnya pertumbuhan aset tidak 

mempengaruhi adanya pembagian dividen kepada pemegang saham, 

pertumbuhan perusahaan yang tinggi tidak menjamin pembagian 

dividennya juga akan tinggi. 

Selain faktor-faktor di atas, diduga terdapat faktor lain yang dapat 

memperkuat atau memperlemah hubungan variabel-variabel di atas dengan 

kebijakan dividen yaitu risiko bisnis. Risiko bisnis adalah seberapa risiko 

saham perusahaan jika perusahaan tidak menggunakan hutang (Brigham 

dan Houston, 2014). Dalam penelitian ini, risiko bisnis digunakan sebagai 

variabel pemoderasi untuk menguji kemampuannnya dalam memperkuat 

atau memperlemah pengaruh keempat variabel tersebut yaitu: profitabilitas, 

likuiditas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap 

kebijakan dividen. Hasil penelitian Ermawati et al. (2021) menyatakan 

bahwa risiko bisnis dapat memperkuat pengaruh profitabilitas dan likuiditas 

terhadap kebijakan dividen. Sedangkan hasil penelitian Laura et al. (2017) 

menyatakan bahwa risiko bisnis dapat memperkuat pengaruh profitabilitas 

dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. Namun masih dalam 

hasil penelitian yang sama menyatakan bahwa risiko bisnis tidak dapat 
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memperkuat pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan 

dividen. 

Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan pada latar belakang 

masalah di atas menunjukkan adanya ketidakkonsistenan pada hasil 

penelitian sebelumnya, membuat peneliti termotivasi untuk melakukan 

penelitian kembali mengenai kebijakan dividen. Penelitian ini merupakan 

penggabungan dari penelitian Laura et al. (2017) dengan judul “Pengaruh 

Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan terhadap 

Kebijakan Dividen dengan Risiko Bisnis sebagai Variabel Pemoderasi pada 

Perusahaan Property dan Real Estate pada Tahun 2010-2014”. Perbedaan 

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu terletak pada  

penambahan variabel yaitu likuiditas, obyek pemilihan perusahaan yaitu 

perusahaan manufaktur dan periode waktu yang digunakan adalah tahun 

2022.  

Perusahaan manufaktur dipilih sebagai objek penelitian dalam 

penelitian ini karena meningkatnya nilai invetasi pada perusahaan 

manufaktur pada tahun 2022. Nilai investasi sektor industri manufaktur 

pada periode tahun 2019 sebesar Rp213,44 triliun, naik menjadi Rp259,28 

triliun ditahun 2020 dan pada tahun 2021 meningkat menjadi Rp307,58 

triliun dibandingkan periode tahun sebelumnya dan melonjak hingga          

Rp457,60 triliun pada tahun 2022 (www.kemenperin.go.id). Pertumbuhan 

inilah yang menyebabkan industri manufaktur menarik di kalangan investor 

karena investor memiliki harapan dengan pertumbuhan yang meningkat 

http://www.kemenperin.go.id/
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perusahaan dapat menghasilkan laba yang lebih besar sehingga dari laba 

tersebut investor pun dapat memperoleh return yang lebih tinggi dari modal 

yang ditanamkan berupa pembayaran dividen yang menguntungkan bagi 

investor. 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka peneliti tertarik melakukan 

penelitian dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran 

Perusahaan, dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan 

Dividen dengan Risiko Bisnis sebagai Variabel Pemoderasi  pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2022’’ 

 

      B.  Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, 

maka permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut 

ini. 

1. Apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2022? 

2. Apakah likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manafaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2022? 

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manafaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2022? 
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4. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manafaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2022? 

5. Apakah risiko bisnis memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2022? 

6. Apakah risiko bisnis memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 

kebijakan dividen dengan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022? 

7. Apakah risiko bisnis memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2022? 

8. Apakah risiko bisnis memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manafaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022?  

 

      C.  Tujuan Penelitian 

       Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah terurai di 

atas,  maka tujuan penelitian yaitu sebagai berikut ini. 

1. Untuk menguji apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2022. 
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2. Untuk menguji apakah likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2022. 

3. Untuk menguji apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2022. 

4. Untuk menguji apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2022. 

5. Untuk menguji apakah risiko bisnis memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2022. 

6. Untuk menguji apakah risiko bisnis memoderasi pengaruh likuiditas 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2022. 

7. Untuk menguji apakah risiko bisnis memoderasi pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022. 

8. Untuk menguji apakah risiko bisnis memoderasi pertumbuhan 

perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022. 
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D.  Manfaat Penelitian 

      Dari uraian di atas, penelitian ini dilakukan dengan harapannya dapat 

memberikan beberapa manfaat yaitu sebagai berikut ini.  

1. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini dapat memberikan tambahan informasi bagi perusahaan 

dalam pengambilan keputusan terkait kebijakan dividen apakah akan 

dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan untuk kegiatan di masa 

yang akan datang. 

2. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat 

bagi investor dan menjadi bahan pertimbangan dalam mengambil 

keputusan investasi yang berhubungan dengan tingkat pengembalian 

dividen perusahaan. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan referensi 

untuk penelitian-penelitian selanjutnya, terutama penelitian yang 

berkaitan dengan pengaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan 

dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen, serta risiko 

bisnis terhadap kebijakan dividen sebagai variabel pemoderasi. 
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memperkuat pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan 

dividen. 

BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

A. Simpulan 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, 

likuiditas, ukuran perusahaan dan, pertumbuhan perusahaan terhadap 

kebijakan dividen dengan risiko bisnis sebagai variabel pemoderasi pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2022. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari 

website Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id. Jumlah perusahaan 

manufaktur yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini yaitu 53 

perusahaan. Pengujian dalam penelitian ini menggunakan uji statistik 

deskriptif, uji asumsi klasik, uji regresi linier berganda dan uji Moderated 

Regression Analysis (MRA). Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, 

dapat disimpulkan sebagai berikut ini. 

1. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2022. Hal ini karena besar kecilnya nilai return on asset tidak 

mempengaruhi kebijakan dividen dikarenakan ketika perusahaan 

mampu meningkatkan efisiensi kinerja yang menyebabkan peningkatan 

nilai return on asset belum tentu perusahaan mengutamakan 

pembayaran dividen kepada investor, melainkan pihak perusahaan lebih 

77 
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memilih menambah kegiatan investasi daripada membagikan dividen 

kepada pemegang saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Permana dan Hidayati (2016), Atmoko 

(2017), serta Wutami et al. (2023) menyatakan bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  

2. Likuditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2022. Hal ini karena semakin besarnya nilai likuiditas yang dimiliki 

perusahaan akan berpengaruh terhadap besarnya kebijakan dividen yang 

diterima oleh pemegang saham sehingga tidak ada kesulitan untuk 

memenuhi kewajiban pembayaran dividennya. Perusahaan dengan 

likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancar yang 

dimiliki perusahaan yang berarti tidak ada hambatan dalam operasional 

perusahaan, sehingga target laba perusahaan terpenuhi. Oleh sebab itu 

perusahaan dapat meningkatkan pembayaran dividen kepada pemegang 

saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Sari dan Sudjarni (2015),  Putri dan Andayani (2017), 

serta Aryani dan Fitria  (2020) menyatakan likuiditas berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen. 

3. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun  

2022. Hal ini dapat diartikan bahwa tidak adanya pengaruh antara 
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variabel ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen, hal ini karena 

disebabkan oleh keadaan perekonomian yang belum begitu stabil, 

sehingga pengelolaan dana yang dilakukan oleh perusahaan dalam 

menjalankan usahanya belum efektif sehingga laba yang dihasilkan 

tidak maksimal. Keadaan yang demikian membuat baik perusahaan 

kecil maupun besar akan lebih berorientasi pada pertumbuhan 

perusahaanya daripada untuk membagikan dividen kepada pemegang 

saham. Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh Purwanti et al. (2020) serta Wutami et al. (2023) 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen.  

4. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2022. Hal ini di karenakan perusahaan akan menahan 

labanya untuk ekspansi atau pertumbuhan perusahaan daripada 

membayarkan sebagai bentuk dividen kepada pemegang saham. Hal ini 

menunjukkan semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan, maka 

akan semakin kecil kemungkinan dividen yang akan dibayarkan kepada 

pemegang saham. Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Wicaksono dan Nasir (2014) serta 

Zulkifli dan Latifah (2021) menyatakan bahwa pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
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5. Risiko bisnis mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2022. Hal ini karena dengan adanya risiko bisnis 

suatu perusahaan maka akan berpengaruh pada besar kecilnya 

keuntungan yang diperoleh perusahaan. Apabila risiko bisnis rendah 

maka keuntungan yang diperoleh suatu perusahaan akan semakin besar 

hal tersebut akan mempengaruhi dividen yang akan dibagikan kepada 

pemegang saham sehingga apabila profitabilitas perusahaan tinggi maka 

pembagian dividen kepada pemegang saham juga akan semakin tinggi. 

Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Imron Laura et al. (2017), Irmawati et al. (2021)  yang 

menyatakan bahwa komisaris independen mampu memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadapkebijakan dividen. 

6. Risiko bisnis tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2022. risiko bisnis tidak mampu meningkatkan 

kebijakan dividen pada saat likuiditas tinggi dan risiko bisnis tidak 

mampu menurunkan kebijakan dividen pada likuiditas rendah. Tinggi 

rendahnya likuiditas perusahaan tidak mempengaruhi besar kecilnya 

pembayaran dividen, oleh karena itu besar kecilnya pembayaran dividen 

tidak menjamin perusahaan akan membagikan dividen kepada 

pemegang saham. Sehingga tinggi rendahnya risiko bisnis tidak mampu 

memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen. 
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7. Risiko bisnis tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2022. Hal ini karena risiko bisnis tidak 

mampu meningkatkan kebijakan dividen pada saat ukuran perusahaan 

tinggi dan risiko bisnis tidak mampu menurunkan kebijakan dividen 

pada ukuran perusahaan rendah. Tinggi rendahnya ukuran perusahaan 

tidak mempengaruhi besar kecilnya pembayaran dividen, oleh karena 

itu besar kecilnya pembayaran dividen tidak menjamin perusahaan akan 

membagikan dividen kepada pemegang saham. Karena perusahaan 

besar belum tentu membagikan dividen yang besar dan perusahaan kecil 

belum tentu juga membagikan dividen yang lebih kecil. Perusahaan 

lebih memilih mengalokasikan dananya dalam bentuk laba ditahan yang 

digunakan untuk kepentingan perusahaan dimasa yang akan daang 

sehingga tinggi rendahnya risiko bisnis tidak mampu memoderasi 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. 

8. Risiko bisnis tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan 

perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022. Hal ini karena risiko 

bisnis tidak mampu meningkatkan kebijakan dividen pada saat 

pertumbuhan tinggi dan risiko bisnis tidak mampu menurunkan 

kebijakan dividen pada pertumbuhan pertumbuhan perusahaan yang 

rendah. Tinggi rendahnya pertumbuhan perusahaan tidak 

mempengaruhi besar kecilnya pembayaran dividen, karena perusahaan 
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lebih memilih menahan laba untuk membiayai pertumbuhan perusahaan 

daripada untuk membagikan dividen. oleh karena itu besar kecilnya 

pembayaran dividen tidak menjamin perusahaan akan membagikan 

dividen kepada pemegang saham. Sehingga tinggi rendahnya risiko 

bisnis tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan 

terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini didukung dengan 

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Laura et al. (2017) yang 

menyatakan bahwa risiko bisnis tidak mampu memoderasi pengaruh 

pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen. 

B.   Saran  

 Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan yang diperoleh, dapat 

dikemukakan saran sebagai berikut ini. 

1. Bagi Perusahaan 

Bagi perusahaan, terutama perusahaan manufaktur yaitu sebelum 

melakukan pengambilan keputusan atas kebijakan dividen 

hendaknya memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi besar 

kecilnya pembagian dividen seperti profitabilitas (ROA) dan 

pertumbuhan perusahaan yang dimiliki perusahaan. Ketika 

profitabilitas tinggi maka hal tersebut akan mampu mempengaruhi 

besarnya kebijakan dividen perusahaan dan ketika pertumbuhan 

perusahaan tinggi, sebaiknya perusahaan perlu melakukan 

pertimbangan kembali mengenai keputusan pembayaran dividen 

yang akan dibagikan kepada pemegang saham agar dalam 
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pelaksanaanya nanti akan saling menguntungkan antara pihak 

perusahaan dengan pihak investor. 

 

 

2. Bagi Investor 

Bagi investor yang akan melakukan investasi pada perusahaan 

manufaktur lebih memperhatikan variabel profitabilitas (ROA) dan 

pertumbuhan perusahaan. Dengan mempertimbangkan variabel 

profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan diharapkan para investor 

dapat mengambil keputusan yang tepat untuk berinvestasi di 

perusahaan tersebut atau berinvestasi diperusahaan lain dengan 

prospek yang lebih baik dimasa mendatang serta untuk mendapatkan 

keuntungan yang lebih besar. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk menambahkan variabel 

independen lain yang diduga mampu mempengaruhi kebijakan 

dividen seperti variabel leverage yang diukur dengan 

membandingkan total utang dengan total ekuitas perusahaan 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen (Hasana et al, 2018). 

Hal ini didukung dengan hasil uji determinasi sebesar 42,1%, ini 

artinya masih ada 57,9% dipengaruhi variabel lain yang tidak diteliti 

dalam penelitian ini. Selain itu peneliti selanjutnya dapat 

menambahkan periode tahun penelitian agar diperoleh hasil yang 
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lebih baik dan mampu memberikan informasi maupun referensi 

yang lebih aktual.
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