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Abstract 

Dividend policy, which relates to the distribution of profits to shareholders, is 

very important. This study aims to examine the impact of profitability ratios, 

liquidity, and company growth on dividend policy, with company size as a 

moderating variable. The independent variables in this study include 

profitability, measured by return on equity, liquidity, measured by current ratio, 

and company growth, measured by asset growth. Company size, proxied by total 

assets, serves as the moderating variable. The study covers the period from 2018 

to 2021, with a sample of 12 companies from the High Dividend 20 index on the 

Indonesia Stock Exchange selected using purposive sampling. The results 

indicate that profitability and liquidity have a positive and significant effect on 

dividend policy, while company growth has a negative and significant effect. 

Company size can moderate the impact of profitability and liquidity on dividend 

policy, but does not moderate the impact of company growth on dividend policy. 

These findings can serve as a reference for investors in making investment 

decisions, especially for those prioritizing dividends, and for companies in 

formulating financial policies related to dividend distribution.   

Keywords: Profitability, Liquidity, Company Growth, Dividend Policy, Company 

Size 

 

Abstrak 

Kebijakan dividen yang berkaitan dengan distribusi keuntungan kepada 

pemegang saham sangat penting. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji 

dampak rasio profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap 

kebijakan dividen, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. 

Variabel independen dalam studi ini mencakup profitabilitas yang diukur 

dengan return on equity, likuiditas yang diukur dengan current ratio, dan 

pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan pertumbuhan aset. Ukuran 

perusahaan, yang diproksikan dengan total aset, berfungsi sebagai variabel 

moderasi. Penelitian ini mencakup periode dari tahun 2018 hingga 2021, 
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dengan sampel sebanyak 12 perusahaan dari indeks saham High Dividend 20 

di Bursa Efek Indonesia yang dipilih menggunakan purposive sampling. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sementara pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan. Ukuran perusahaan dapat 

memoderasi pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap kebijakan 

dividen, tetapi tidak memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan 

terhadap kebijakan dividen. Temuan ini dapat menjadi acuan bagi investor 

dalam pengambilan keputusan investasi, terutama bagi yang mengutamakan 

dividen, serta bagi perusahaan dalam merumuskan kebijakan finansial terkait 

pembagian dividen.  

Kata kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Pertumbuhan Perusahaan, Kebijakan 

Dividen, Ukuran Perusahaan 

 

PENDAHULUAN  

Terdapat beragam instrumen investasi di pasar modal seperti reksadana, 

obligasi, saham, derivatif dan beberapa lainnya. Saham menjadi salah satu model 

sarana investasi yang menarik bagi pemegang saham di pasar modal, berdasarkan 

data dari KSEI pada tahun 2023 sebanyak 43,19% dari total investasi di pasar 

modal yaitu saham, dari saham yang dimiliki penanam modal tersebut bisa 

memperoleh laba berupa dividen dan capital gain (Amalia & Wahyuni, 2023). 

Menurut “bird in the hand theory”, secara umum, investor cenderung lebih 

menyukai dividen karena dianggap menawarkan risiko yang lebih rendah dan 

menyediakan return yang lebih stabil dibandingkan dengan capital gain, dimana 

teori tersebut diperkuat oleh penelitian Hadian (2019), yang menunjukkan hasil 

bahwa para penanam modal lebih tertarik terhadap dividen daripada capital gain. 

Untuk mempermudah pemegang saham untuk memilih perusahaan yang 

memberikan dividen, pada tahun 2018 Bursa Efek Indonesia (BEI) menerbitkan 

indeks saham IDX High Dividend 20 (IDXHIDIV20). Indeks saham IDXHIDIV20 

adalah sebuah indeks yang berisi 20 perusahaan dengan dividen yield yang tinggi 

dan selama 3 tahun terakhir memberikan dividen secara tunai. Sebuah perusahaan 

yang dapat membagikan dividen kepada investor dianggap sebagai perusahaan 

yang menghasilkan keuntungan (Brigham & Huston, 2019). Mengacu pada data 

Bursa Efek Indonesia tahun 2020 – 2022 indeks saham IDXHIDIV20 memiliki rata–
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rata kapitalisasi pasar tertinggi dibanding indeks saham lainnya, dimana 

perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang besar umumnya lebih stabil dan 

konsisten dalam membagi dividen dibanding perusahaan dengan kapitalisasi pasar 

yang kecil (Budiman, 2021).  

Namun kapitalisasi pasar yang tinggi belum mencerminkan nilai instrinsik 

perusahaan sehingga untuk memperoleh dividen yang maksimal maka perlu 

menganalisis terkait profitabilitas, likuiditas dan prospek pertumbuhan 

perusahaan. Dengan tingkat profitabilitas yang semakin tinggi, maka seiring 

dengan bertambahnya kemungkinan peningkatan jumlah dividen yang dibagikan 

(Irmansyah & Nariman, 2024). Sebuah perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi 

dapat lebih efektif dalam membiayai kewajiban jangka pendeknya, sehingga ada 

kemungkinan perusahaan tersebut mampu mendistribusikan dividen lebih banyak 

dan stabil bagi pemegang saham (Harahap et al., 2023). Semakin tinggi 

pertumbuhan perusahaan, pembagian dividen mungkin menjadi lebih rendah 

karena laba bersih digunakan untuk reinvestasi kembali dalam perusahaan guna 

memaksimalkan pertumbuhan tersebut. 

Dengan mempertimbangkan berbagai faktor yang memengaruhi kebijakan 

dividen, penulis memfokuskan penelitian pada dampak profitabilitas, likuiditas, 

dan pertumbuhan perusahaan pada kebijakan dividen, melalui pertimbangan 

ukuran perusahaan sebagai variabel yang memoderasi, khususnya di perusahaan 

IDXHIDIV20. Pada kajian ini, sampel terdiri atas perusahaan-perusahaan dalam 

IDXHIDIV20 yang secara konsisten membagikan dividen dari tahun 2018 hingga 

2022, sehingga diperoleh total 12 perusahaan.  

Terdapat fenomena terkait dengan kebijakan dividen pada perusahaan 

IDXHIDIV20. Dimana ketika terjadi penurunan perekonomian di Indonesia pada 

tahun 2020 yang disebabkan karena wabah covid-19, hal ini ditunjukkan dengan 

adanya penurunan IHSG sebesar -34,28% dan indeks saham IDXHIDIV20 sebesar 

37,60% (google finance, 2024).  Selain itu penurunan perekonomian juga 

ditunjukan dengan turunnya nilai Produk Domestik Bruto (PDB) menjadi sebesar 

2,07% (Badan Pusat Statistik, 2023). Hal ini menyebabkan beberapa perusahaan 
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IDXHIDIV20 mengalami penurunan profitabilitas, namun walaupun mengalami 

penurunan profitabilitas terdapat perusahaan yang kebijakan dividen-nya tetap 

stabil dan beberapa perusahaan justru menaikkan jumlahnya. 

Perusahaan IDXHIDIV20 yang mengalami penurunan profitabilitas namun 

menaikan dividen payout ratio adalah Bank Mandiri (Persero) Tbk., Bank Rakyat 

Indonesia (Persero) Tbk., Bank Central Asia Tbk., dan Adaro Energy Tbk. Namun 

juga terdapat perusahaan yang mengalami peningkatan profitabilitas namun 

menurunkan dividen payout ratio yaitu Indo Tambangraya Megah Tbk. dan 

Unilever Indonesia Tbk. Ini berseberangan dengan penelitian Irmansyah & 

Nariman (2024) menunjukkan jika profitabilitas mempunyai dampak secara 

signifikan dan positif pada kebijakan dividen.  

Rasio profitabilitas merupakan tolak ukur sejauh mana suatu perusahaan 

mampu menghasilkan keuntungan (Ningrum, 2022). Menurut Seto et al., (2023), 

terdapat 4 rasio utama yang biasanya dipakai untuk menilai tingkat profitabilitas, 

meliputi GPM (Gross Profit Margin), ROE (Return On Equity), ROA (Return On 

Assets), dan NPM (Net Profit Margin). Rasio profitabilitas yang dimanfaatkan pada 

penelitian ini yaitu ROE (Return On Equity). ROE (Return On Equity) merujuk 

sebagai rasio yang melakukan perbandingan pada keuntungan bersih perusahaan 

dengan ekuitasnya. Pertumbuhan perusahaan adalah peningkatan ukuran, 

pendapatan, laba bersih, ekspansi pasar, pertumbuhan aset perusahaan, dan 

peningkatan karyawan. Dalam penelitian ini, pertumbuhan aset digunakan sebagai 

ukuran untuk menilai pertumbuhan perusahaan. Kasmir (2019) berpendapat 

bahwa pertumbuhan aset merujuk pada peningkatan nilai harta atau aset yang 

dimiliki oleh perusahaan. 

Alasan penggunaan pertumbuhan aset yaitu karena saat perusahaan berada 

dalam fase pertumbuhan, diperlukan lebih banyak dana untuk membiayai 

ekspansi basis aset yang berkembang. Oleh karena itu, perusahaan cenderung 

mempertahankan laba untuk diinvestasikan kembali daripada membayar dividen. 

Pada perusahaan yang sedang tumbuh, kebijakan pembayaran dividen cenderung 

mengalami penurunan, begitu pun sebaliknya (Purba et al., 2020).  
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Terdapat perbedaan hasil penelitian mengenai dampak pertumbuhan 

perusahaan pada kebijakan dividen. Menurut Tehresia et al., (2023) dan Miranti et 

al., (2021), pertumbuhan perusahaan memberikan dampak positif pada kebijakan 

dividen. Sebaliknya, penelitian dari Amalia & Wahyuni (2023), Mauris & Rizal 

(2021) dan Gunawan & Natalia Marchelly (2023) menunjukkan kebijakan dividen 

terpengaruh secara negatif oleh pertumbuhan perusahaan. Berdasarkan pada 

fenomena gap yang terjadi terkait kebijakan dividen pada perusahaan IDXHIDIV20 

selama rentang waktu tahun 2018–2022 serta hasil beberapa penelitian mengenai 

dampak profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan pada kebijakan 

dividen melalui ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, masih terdapat 

beberapa ketidaksesuaian. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini memanfaatkan data kuantitatif yang diperoleh dari sumber 

data sekunder, yakni dengan mengakses situs resmi Bursa Efek Indonesia dan 

perusahaan terkait, yang kemudian dianalisis dengan menggunakan program SPSS 

27. Kebijakan dividen digunakan sebagai variabel terikat dalam penelitian ini, 

sementara variabel bebas mencakup dari profitabilitas, likuiditas, dan 

pertumbuhan perusahaan. Selain itu, variabel moderasi yang digunakan adalah 

ukuran perusahaan. 

Pelaksanaan kajian ini dilakukan pada berbagai perusahaan yang terdata 

sebagai anggota indeks saham IDXHIDIV20 di BEI (Bursa Efek Indonesia) pada 

rentang waktu tahun 2018–2022. Sementara data-data yang digunakan diperoleh 

dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta dari situs resmi 

perusahaan-perusahaan yang bersangkutan. Waktu penelitian dimulai pada pada 

bulan Januari 2024. Alasan peneliti memilih perusahaan IDX High Dividend 20 

adalah karena memiliki tingkat dividen yang tinggi dan sering membagikan dividen. 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Berdasarkan output SPSS versi 27, diketahui hasil dari pengujian analisis 

statistic pada tabel 1 berikut ini: 
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Pengujian normalitas data dimaksudkan untuk memastikan bahwa data yang 

digunakan valid dan sesuai untuk pengujian regresi linear sebagaimana tertera 

pada tabel di bawah ini: 

Tabel 1. Uji Normalitas 

 

Sebagaimana tertera pada tabel 1, hasil menunjukkan data tersebar dengan 

normal yang dapat dilihat melalui nilai Asymp. Sig (2-tailed) yang memiliki nilai 

0,200 atau lebih tinggi dari nilai α sebesar 0,05. Sehingga, Ha ditolak dan H0 

diterima.  

Adapun terkait pengujian multikolinearitas dapat diketahui melalui tabel 

berikut: 

Tabel 2. Uji Multikolinearitas 

 

Berdasarkan tabel 2, semua variabel independen menunjukkan nilai tolerance 

diatas 0,10, sehingga tidak ada indikasi masalah multikolinearitas. Hasil 
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perhitungan variance inflation factor (VIF) semakin memperkuat kesimpulan 

tersebut, karena tidak ditemukan variabel dengan nilai VIF melebihi 10. Oleh 

karena itu, model regresi ini tidak mengindikasikan adanya multikolinearitas dan 

dapat digunakan.  

Pengujian autokorelasi bertujuan untuk memverifikasi adanya hubungan atau 

tidak antara gangguan pada periode t maupun gangguan pada periode t-1 dengan 

penggunaan DW-test (Durbin-Watson) pada model regresi linier, dengan hasil yang 

tertera pada tabel berikut: 

Tabel 3. Hasil Uji F 

 

Sebagaimana tertera pada tabel 3, dapat dilihat bahwa tingkat signifikansi 

memiliki nilai F yang kurang dari 0,001 mengindikasikan nilai tersebut lebih 

rendah dari 0,05, oleh karena itu model regresi berganda ini dapat dianggap valid, 

dan variabel independen secara kolektif mempengaruhi variabel dependen. 

Tabel 4. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

Sebagaimana tertera pada tabel 4 koefisiensi determinasi dalam kolom 

Adjusted R Square adalah 0,393 mengindikasikan variabel dari profitabilitas, 

likuiditas dengan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh sebesar 39,3% pada 

kebijakan dividen setelah adanya variabel moderasi. Sisanya, yaitu 70,7%, 

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak tercakup dalam penelitian ini. 
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Tabel 5. Uji Regresi Linear Berganda 

 

Pada model regresi linier berganda, nilai konstanta (a) yaitu 0,423. Ini 

menunjukkan kondisi di mana kebijakan dividen belum terpengaruh oleh variabel 

lainnya, meliputi profitabilitas (X1), likuiditas (X2), dan pertumbuhan perusahaan 

(X3). Apabila tidak ada variabel independen, kebijakan dividen tidak akan berubah. 

Koefisien regresi untuk X1 (b1) bernilai 0,398, yang mengindikasikan profitabilitas 

berdampak positif pada kebijakan dividen. Artinya, setiap peningkatan satu unit 

dalam variabel profitabilitas akan menghasilkan tambahan nilai pada kebijakan 

dividen sejumlah 0,398. Dengan tingkat signifikasi yang memiliki nilai kurang dari 

0,001 atau lebih rendah daripada 0,05, membuktikkan profitabilitas mempunyai 

dampak signifikan yang berkaitan dengan kebijakan dividen.  

Koefisien regresi X2 (b2) yang bernilai 0,92 mengindikasikan variabel 

likuiditas mempunyai dampak positif terkait dengan kebijakan dividen. Artinya, 

setiap peningkatan satu variabel likuiditas akan menyebabkan perubahan pada 

kebijakan dividen sebanyak 0,92. Nilai signifikansi yang diketahui adalah 0,003 

atau lebih rendah daripada 0,05, membuktikan kebijakan dividen dapat 

terpengaruh secara signifikan oleh likuiditas.  

Sementara koefisien regresi X3 (b3) bernilai -0,397, mengidentifikasikan 

bahwa pertumbuhan perusahaan memberikan dampak negatif terkait dengan 

kebijakan dividen. Artinya, setiap kenaikan satu unit dalam variabel pertumbuhan 

perusahaan akan mengakibatkan penurunan kebijakan dividen sebanyak -0,397. 

Melalui tingkat signifikansi yang bernilai 0,035 atau lebih rendah daripada 0,05, 
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berarti bahwa kebijakan dividen dapat terpengaruh secara signifikan oleh 

pertumbuhan perusahaan.  

Selanjutnya, analisis regresi dengan moderasi (MRA) diterapkan untuk 

mengevaluasi pengaruh variabel moderasi. 

Tabel 6. Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

 

Pada persamaan regresi moderasi, nilai konstanta yang diperoleh adalah 

0,025, mengindikasikan struktur modal atau variabel dependen akan mencapai 

nilai 0,025 ketika variabel independen memiliki nilai 0. 

Koefisien (X1) atau variabel profitabilitas menunjukkan nilai negatif sebesar –

0,240 dalam kaitannya dengan kebijakan dividen. Ini berarti bahwa setiap kenaikan 

sebesar 1unit pada variabel profitabilitas akan mengakibatkan penurunan sebesar 

–0,240 pada kebijakan dividen. Dengan nilai signifikansi antara kebijakan dividen 

dengan variabel profitabilitas sebanyak 0,939, atau melebihi dari 0,005, 

mengindikasikan kebijakan dividen tidak terpengaruh secara signifikan oleh 

profitabilitas. 

Koefisien (X2) atau variabel likuiditas menunjukkan parameter positif dengan 

nilai 0,539 terkait dengan kebijakan dividen. Artinya, setiap kenaikan 1 unit dalam 

likuiditas akan menyebabkan kebijakan dividen meningkat sebesar 0,539. Namun, 

karena nilai signifikansi yang diperoleh adalah 0,082, atau melebihi dari 0,05, 

menandakan kebijakan dividen tidak terpengaruh secara signifikan oleh likuiditas.  

Sementara koefisien (X3) atau variabel pertumbuhan perusahaan 

menunjukkan parameter negatif dengan nilai –2.761 berkaitan dengan kebijakan 
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dividen. Artinya, setiap peningkatan satu unit pada pertumbuhan perusahaan akan 

mengakibatkan penurunan kebijakan dividen sebesar –2.761. Namun, karena nilai 

signifikansi antara keduanya adalah 0,179, atau melebihi dari 0,005, mampu 

mengindikasikan kebijakan dividen tidak terpengaruh secara signifikan oleh 

variabel pertumbuhan perusahaan.  

Koefisien (Z) atau variabel ukuran perusahaan menunjukkan parameter 

positif dengan nilai 0,17 terkait dengan kebijakan dividen. Artinya, setiap kenaikan 

satu level ukuran perusahaan akan meningkatkan kebijakan dividen sebesar 0,17. 

Namun, karena nilai signifikansi untuk hubungan antara ukuran perusahaan 

dengan kebijakan dividen adalah 0,179, atau melebihi dari 0,005, yang 

mengindikasikan kebijakan dividen tidak terpengaruh secara signifikan oleh 

ukuran perusahaan. 

Koefisien variabel interaksi antara profitabilitas (X1) dan ukuran perusahaan 

(Z) menunjukkan parameter positif dengan nilai 0,042 terkait dengan kebijakan 

dividen. Artinya, ketika terjadi peningkatan 1 unit pada dua variabel interaksi 

tersebut, kebijakan dividen akan meningkat sebanyak 0,042. Namun, karena nilai 

signifikansi antara interaksi profitabilitas dengan ukuran perusahaan terkait 

dengan kebijakan dividen adalah 0,824 atau melebihi 0,005, maka dapat diketahui 

bahwa ukuran perusahaan tidak dapat menjadi faktor moderasi dalam hubungan 

antara profitabilitas dengan kebijakan dividen. 

Koefisien variabel interaksi antara likuiditas (X2) dengan ukuran perusahaan 

(Z) mempunyai parameter negatif dengan nilai -0,023 terkait dengan kebijakan 

dividen. Artinya, ketika terjadi peningkatan 1 unit pada dua variabel interaksi 

tersebut, kebijakan dividen akan berkurang sebesar 0,023. Namun, karena nilai 

signifikansi antara interaksi likuiditas dengan ukuran perusahaan berkaitan 

dengan kebijakan dividen adalah 0,171 atau melebihi 0,005, mengindikasikan 

ukuran perusahaan tidak mampu menjadi faktor moderasi dalam hubungan antara 

likuiditas dengan kebijakan dividen. 

Koefisien variabel interaksi antara pertumbuhan perusahaan (X3) dengan 

ukuran perusahaan (Z) adalah positif dengan nilai 0,136 berkaitan dengan 
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kebijakan dividen. Artinya, setiap kenaikan satu unit pada dua variabel interaksi 

tersebut, kebijakan dividen akan meningkat sebanyak 0,136. Akan tetapi, karena 

nilai signifikansi antara interaksi pertumbuhan perusahaan dengan ukuran 

perusahaan adalah 0,243 atau melebihi 0,05 terkait dengan kebijakan dividen, 

mengindikasikan ukuran perusahaan tidak mampu menjadi faktor moderasi dalam 

ikatan kebijakan dividen dengan pertumbuhan Perusahaan. 

Tabel 7. Hasil Uji t 

 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa nilai t-test untuk variabel 

independen profitabilitas yaitu 4,963 dengan tingkat signifikansi kurang dari 

0,001, yang mengindikasikan profitabilitas berpengaruh secara signifikan dan 

positif terkait dengan kebijakan dividen. Sementara t-test pada variabel likuiditas 

memiliki nilai 3,077 dengan tingkat signifikansi 0,003, mengindikasikan bahwa 

likuiditas mempunyai dampak positif dan signifikan terkait dengan kebijakan 

dividen. Disisi lain, t-test pada variabel pertumbuhan perusahaan memiliki nilai -

2,164 dengan tingkat signifikansi 0,003, mengindikasikan pertumbuhan 

perusahaan secara signifikan memberikan dampak negatif terkait dengan 

kebijakan dividen. Berikut merupakan hasil uji t untuk moderasi: 

Tabel 8. Hasil Uji t Moderasi 
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Hasil pengujian hipotesis sebagaimana tertuang pada tabel 8 dapat diketahui 

bahwa uji t pada variabel independen profitabilitas yang berinteraksi dengan 

ukuran perusahaan memiliki nilai 5,011 dengan tingkat signifikansi kurang dari 

0,001, yang artinya kedua interaksi tersebut signifikan dan memiliki pengaruh 

positif terkait dengan kebijakan dividen. Sementara pada variabel interaksi antara 

ukuran perusahaan dengan likuiditas, hasil uji tes bernilaikan 3,112 dengan tingkat 

signifikansi 0,003, juga mengindikasikan bahwa variabel ini signifikan dan 

memiliki dampak positif terkait dengan kebijakan dividen. Sebaliknya, pada 

variabel interaksi pertumbuhan perusahaan dengan ukuran perusahaan hasil uji t 

memiliki nilai -1,957 dengan tingkat signifikansi 0,055, yang berarti kebijakan 

dividen pada variabel ini tidak terpengaruh signifikan.  

Dalam studi kepenelitian ini, hipotesis pertama yang dikemukakan adalah 

adanya dampak positif antara kebijakan dividen dengan profitabilitas di 

perusahaan yang terdata sebagai anggota IDX High Dividend 20 pada BEI (Bursa 

Efek Indonesia). Dampak positif ini berhubungan erat dengan konsep tingkat 

profitabilitas perusahaan yang semakin meningkat, maka jumlah dividen yang 

didistribusikan juga semakin besar (Asiam & Rahmawati, 2022; Irmansyah & 

Nariman (2024); Amalia & Wahyuni (2023) dan Tehresia et al., (2023) serta 

mencerminkan performa dan prospek perusahaan yang lebih baik (Harahap et al., 

2023). Selain itu, mengacu pada “signalling theory” sebagaimana dijelaskan oleh 

Salsabilla & Isbanah (2020), peningkatan dividen difungsikan sebagai sinyal bagi 

pemegang saham dalam melakukan investasi menjadi alasan kebijakan dividen ini 

memiliki keterkaitan dengan teori tersebut. 

Kedua, hipotesis yang dapat dikemukakan yaitu adanya dampak positif antara 

kebijakan dividen dengan likuiditas di perusahaan IDX High Dividend 20 yang 

terdata pada BEI (Bursa Efek Indonesia). Dampak positif ini berhubungan erat 

dengan konsep tingkat likuiditas perusahaan yang semakin meningkat, maka 

kemampuan perusahaan dalam mendistribusikan dividen juga semakin baik 

(Irmansyah & Nariman, 2024). Hal ini sejalan juga dengan “signalling theory”, di 

mana para pemegang saham mampu melakukan penilaian kinerja keuangan 
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sebuah perusahaan melalui laporan keuangan yang dipublikasikan (Harahap et al., 

2023; Irmansyah & Nariman, 2024; Tehresia et al., 2023)  

Ketiga, hipotesis yang dikemukakan menunjukkan bahwa tingkat 

pertumbuhan perusahaan mempunyai dampak negatif terkait dengan kebijakan 

dividen di perusahaan yang terdata sebagai anggota IDX High Dividend 20 pada BEI 

(Bursa Efek Indonesia). Dampak negatif ini berhubungan erat dengan konsep laju 

pertumbuhan perusahaan yang semakin meningkat, maka jumlah dividen yang 

didistribusikan bagi pemegang saham semakin kecil (Amalia & Wahyuni, 2023; 

Gunawan & Natalia Marchelly, 2023 dan Mauris & Rizal, 2021) 

Keempat, hipotesis dari studi ini mengemukakan bahwa ukuran perusahaan 

dapat berperan sebagai faktor yang memoderasi hubungan antara kebijakan 

dividen dengan profitabilitas di perusahaan yang terdata sebagai anggota IDX High 

Dividend 20 pada BEI (Bursa Efek Indonesia). Terdapat variasi dalam temuan 

penelitian terkait peran ukuran perusahaan sebagai moderator dalam hubungan 

antara kebijakan dividen dengan profitabilitas (Arrahma & Nugroho, 2023; 

Widiantari & Merta Wiguna, 2023). Perusahaan besar pada umumnya mempunyai 

potensi yang lebih besar dalam meningkatkan keuntungan dan pengelolaan 

operasional yang lebih efisien melalui aset, pangsa pasar, kapasitas produksi, dan 

tenaga kerja yang lebih banyak. Disisi lain, perusahaan besar biasanya juga 

mempunyai akses yang lebih mudah ke pasar modal daripada perusahaan kecil. 

Namun, penelitian oleh Irmansyah & Nariman (2024) menunjukkan hasil 

yang berbeda. Mereka mengemukakan ukuran perusahaan yang lebih besar tidak 

selalu menjamin peningkatan profitabilitas dan pendistribusian dividen yang lebih 

besar. Hal ini disebabkan oleh beban utang yang lebih besar, biaya operasional 

yang tinggi, serta berbagai aktivitas tambahan yang dilakukan perusahaan besar, 

seperti investasi, penelitian dan pengembangan, ekspansi usaha, inovasi, serta 

diversifikasi usaha dapat mempengaruhi nilai dan keuntungan pada perusahaan 

besar.  
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KESIMPULAN 

Profitabilitas dan likuiditas secara signifikan dan positif mempengaruhi 

kebijakan dividen, sehingga perusahaan dengan profitabilitas dan likuiditas yang 

tinggi biasanya membagikan dividen yang lebih besar bagi para investor. 

Sebaliknya, pertumbuhan perusahaan justru mempunyai dampak negatif yang 

signifikan terkait dengan kebijakan dividen, sehingga mengindikasikan bahwa 

perusahaan dengan laju pertumbuhan yang cepat sering kali membagikan dividen 

yang lebih sedikit. Ukuran perusahaan memainkan peran sebagai variabel 

moderasi yang memperkuat hubungan antara profitabilitas dan likuiditas dengan 

kebijakan dividen; dengan kata lain, perusahaan besar dapat memaksimalkan efek 

positif dari profitabilitas dan likuiditas terkait dengan kebijakan dividen. Namun, 

ukuran perusahaan tidak berfungsi sebagai variabel moderasi dalam 

mempengaruhi hubungan antara kebijakan dividen dengan pertumbuhan 

perusahaan. 
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