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VARIABEL MODERASI 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari liquidity, profitability, 

growth in asset terhadap dividend policy dan juga pengaruh dari variabel moderasi 

business risk. Data yang diteliti merupakan data pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI berupa laporan keuangan tahun 2018-2020. Teknik 

pemilihan sampel mengguakan purposive sampling. Data penelitian adalah data 

panel yang diolah menggunakan Eviews 12. Hasil yang didapat pada penelitian ini 

adalah profitability memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend 

policy. Liquidity dan growth in asset tidak berpengaruh signifikan terhadap 

dividend policy. Sementara, variabel moderasi business risk dapat memoderasi 

dengan memperlemah hubungan growth in asset terhadap dividend policy. 

Namun, variabel moderasi business risk tidak dapat memoderasi hubungan 

Liquidity dan juga profitability terhadap dividend policy. 

Kata Kunci : Dividend Policy, Liquidity, Profitability, Growth in Asset, 

Business Risk 

This study aims to determine the effect of liquidity, profitability, growth in assets 

on dividend policy and also the effect of moderating variable business risk. The 

data studied are data on manufacturing companies listed on the IDX in the form of 

financial statements for 2018-2020. The sample selection technique uses 

purposive sampling. The research data is panel data which is processed using 

Eviews 12. The results obtained in this study are profitability has a negative and 

significant effect on dividend policy. Liquidity and growth in assets have no 

significant effect on dividend policy. Meanwhile, the moderating variable of 

business risk can be moderated by weakening the the effect of growth in assets on 

dividend policy. However, the moderating variable of business risk cannot 

moderate liquidity and profitability on dividend policy. 

Keywords : Dividend Policy, Liquidity, Profitability, Growth in Asset, 

Business Risk 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Situasi dan kondisi kegiatan ekonomi yang semakin tidak ada sekat 

antar negara atau mengglobal, memicu kegiatan perekonomian di setiap 

negara mengalami perkembangan yang pesat. Indonesia merupakan salah 

satu negara yang mengalami perkembangan perekonomian tersebut. Salah 

satu bukti nyata bahwa negara Indonesia mengalami perkembangan 

ekonomi adalah munculnya persaingan yang sangat kompetitif antar 

perusahaan di Indonesia. Persaingan setiap perusahaan ini mengharuskan 

perusahaan untuk dapat mengungguli perusahaan lainnya, baik di dalam 

produk/jasa dan juga dalam kinerja perusahaan. Selain itu, persaingan 

yang terjadi antar perusahaan ini juga menjadi hal yang sangat penting 

bagi kelangsungan setiap perusahaan. 

Dalam menjaga kelangsungan perusahaan dan untuk menggungguli 

perusahaan yang lainnya, tentunya diperlukan dana/modal yang cukup. 

Modal yang dimiliki perusahaan menjadi cara bagi setiap perusahaan 

untuk dapat menjaga keberlangsungannya di dunia ekonomi dan bisnis. 

Dengan adanya modal yang cukup, maka perusahaan akan memiliki 

peluang yang lebih baik dalam mempertahankan atau bahkan 

meningkatkan kinerjanya. Pentingnya modal atau dana bagi sebuah 

perusahaan membuat banyak perusahaan menjual sahamnya kepada pihak 

luar perusahaan, yaitu kepada masyarakat luas. 

Di Indonesia, perusahaan menjual sahamnya melalui Bursa Efek 

Indonesia (BEI) untuk memperoleh dana, tetapi tidak semua perusahaan 

dapat menjual sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan harus 

memenuhi syarat yang telah ditetapkan agar dapat menjual sahamnya di 

Bursa Efek Indonesia. Syarat tersebut yaitu perusahaan yang boleh 
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menjual sahamnya di Bursa Efek Indonesia harus merupakan perusahaan 

go public. Pihak yang nantinya menjual saham akan dinamakan emiten 

(pihak perusahaan), sementara pihak yang membeli saham tersebut akan 

dinamakan investor. Hal yang membuat investor menanamkan modalnya 

atau membeli saham dari emiten adalah karena investor akan mendapat 

persen (%) kepemilikan sesuai dengan besarnya lembar saham yang dibeli 

investor dan dibandingkan dengan jumlah saham yang beredar. Jika tujuan 

perusahaan menjual sahamnya di Bursa Efek Indonesia adalah untuk 

memperoleh dana, maka tujuan investor membeli saham suatu perusahaan 

adalah untuk memperoleh keuntungan yang berupa dividen. Besarnya 

dividen yang diterima investor tergantung dari besarnya persen (%) 

kepemilikan investor tersebut. 

Dividen yang dibagikan suatu perusahaan merupakan hasil dari 

keuntungan bersih perusahaan tersebut. Dividen yang dibagikan 

perusahaan ini dapat dibagi menjadi bermacam bentuk. Dividen yang 

dibagikan dapat berbentuk cash dividend dan stock dividend. Bentuk yang 

paling umum dibagikan perusahaan adalah cash dividend. Cash dividend 

merupakan bentuk dividen yang dibagikan berupa uang tunai, sementara 

stock dividend merupakan bentuk dividen yang dibagikan berupa lembar 

saham yang nantinya akan menambah jumlah lembar saham dari investor. 

Dibagikan dan besar kecilnya dividen yang dibagikan merupakan 

suatu keputusan perusahaan yang biasa disebut dividend policy atau 

kebijakan dividen. Keputusan perusahaan mengenai pembagian dividen 

merupakan suatu hal yang penting dan harus diperhatikan. Hal ini sangat 

penting karena besar/kecilnya dan dibagikan/tidak dibagikan dividen akan 

mempengaruhi tindakan atau keputusan investor dalam menanamkan 

modalnya di sebuah perusahaan. Investor akan cenderung menanamkan 

modalnya atau berinvestasi pada perusahaan yang membagikan dividen 

secara konsisten. Namun, keputusan perusahaan mengenai pembagian 

dividen ini juga tergantung dari kondisi perusahaan dan juga laba yang 

dihasilkan perusahaan. 
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Alasan dari perusahaan membagikan sebagian atau tidak 

membagikan labanya kepada investornya dalam bentuk dividen dapat 

terjadi karena laba yang dihasilkan perusahaan dalam satu periode tersebut 

dialihkan untuk membayar kewajiban perusahaan dan juga menjadi laba 

ditahan atau retained earnings. Retained earnings nantinya akan 

digunakan perusahaan untuk membiayai kembali kegiatan operasional 

perusahaan. Dividend policy ini dapat diukur dengan menggunakan 

proksi dari DPR seperti yang terdapat pada Reinaldo dan Ardiansyah 

(2020). Dengan menggunakan Dividend Payout Ratio atau DPR, maka 

pihak eksternal seperti investor akan mengetahui mengenai besarnya rasio 

dan juga persen (%) pendapatan yang diberikan perusahaan atau emiten 

kepada investor atau pemilik saham. Besarnya rasio dari DPR suatu 

perusahaan adalah hal yang penting untuk mempengaruhi keputusan dari 

investor untuk menanamkan modalnya. Semakin besar rasio dari DPR, 

maka berarti semakin besar juga dividen yang diberikan perusahaan. 

Besarnya dividen yang dibagikan juga dipengaruhi oleh berbagai macam 

faktor. 

Faktor pertama dalam penelitian ini yang mempengaruhi kebijakan 

dividen atau dividend policy adalah likuiditas perusahaan (liquidity) seperti 

yang terdapat pada Reinaldo dan Ardiansyah (2020) dan Laura, Tanjung 

dan Savitri (2017). Likuiditas perusahaan akan menjadi sebuah alat ukur 

untuk melihat bagaimana kemampuan sebuah perusahaan dalam 

membayar dan melunasi utang atau kewajibannya dalam jangka pendek. 

Besarnya rasio likuiditas dihitung menggunakan formula/proksi current 

ratio (CR). Besarnya rasio ini akan menandakan bahwa perusahaan 

memiliki uang tunai untuk melunasi kewajibannya yang harus dilunasi 

dalam jangka kurang dari setahun atau dalam jangka pendek. Besarnya 

rasio likuiditas juga menandakan bahwa perusahaan memiliki uang tunai 

untuk membagikan dividen kepada pemegang sahamnya. 

Faktor selanjutanya yang mempengaruhi dividend policy seperti 

yang terdapat pada Reinaldo dan Ardiansyah (2020) dan Laura dkk. 
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(2017) adalah profitabiltas (profitability) suatu perusahaan. Profitabilitas 

pada penelitian ini akan menggunakan formula/proksi EPS. Profitabilitas 

suatu perusahaan ini merupakan sebuat alat ukur yang dapat 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau 

keuntungan. Laba yang dihasilkan dapat dialihkan menjadi laba ditahan 

dan juga dividen. 

Faktor terakhir yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen suatu 

perusahaan dan juga seperti yang terdapat di Laura dkk. (2017) adalah 

pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dalam penelitian ini 

adalah pertumbuhan yang dilihat dari pertumbuhan aset (growth in asset) 

perusahaan. Variabel ini akan dihitung dengan membandingkan 

pertumbuhan aset periode tahun ini dan periode tahun sebelumnya. 

Semakin besar pertumbuhan perusahaan dalam hal aset, maka ini 

menunjukkan semakin besar juga dana yang dibutuhkan dan dikeluarkan 

perusahaan yang digunakan untuk melakukan perluasan atau ekspansi 

usaha. Banyaknya dana yang dikeluarkan untuk memperluas atau 

melakukan ekspansi usaha akan mengurangi uang atau keuntungan yang 

akan digunakan perusahaan untuk membagikan dividen kepada pemilik 

sahamnya atau investor. 

Faktor-faktor yang telah dijabarkan pada latar belakang ini, yaitu 

liquidity, profitability, dan growth in asset yang merupakan faktor-faktor 

yang mempengaruhi dividend policy akan dijadikan variabel independen 

penelitian oleh peneliti. Namun, karena terdapat faktor lain yang juga akan 

mempengaruhi liquidity, profitability, dan growth in asset terhadap 

dividend policy, maka peneliti akan menggunakan business risk sebagai 

variabel moderasi. Business risk merupakan faktor yang berpengaruh dan 

penting karena disetiap jenis usaha yang dijalankan oleh suatu perusahaan 

akan mungkin terjadi penyimpangan pendapatan/return dari apa yang telah 

ditetapkan dan diharapkan sebelumnya. Penyimpangan ini dapat terjadi 

karena adanya ketidakpastian dalam menjalankan sebuah usaha atau 

bisnis. Ketidakpastian dari dunia bisnis ini akan mempengaruhi kinerja 



5 
 

 

 

perusahaan dan juga menyebabkan berfluktuasinya keuntungan atau laba 

yang dihasilkan perusahaan. Berfluktuasinya keuntungan atau laba akan 

mempengaruhi besarnya rasio dari faktor-faktor atau variabel independen 

liquidity, profitability, growth in asset terhadap pembagian besarnya 

dividend atau dividend policy. 

Variabel-variabel yang akan diteliti pada penelitian ini yaitu 

variabel independen liquidity, profitability, growth in asset, variabel 

dependen dividend policy, dan variabel moderasi business risk. Maka dari 

itu, penelitian ini akan diberi judul “Pengaruh Liquidity, Profitability dan 

Growth in Asset terhadap dividend policy dengan Business Risk sebagai 

Variabel Moderasi”. 

 
2. Identifikasi Masalah 

Faktor-faktor pada latar belakang di atas yaitu variabel independen 

seperti liquidity, profitability, growth in asset yang dapat mempengaruhi 

kebijakan dividen (dividend policy) suatu perusahaan dan business risk 

sebagai variabel moderasi telah dilakukan oleh peneliti-peneliti terdahulu. 

Namun, penelitian-penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti terdahulu 

memperoleh hasil yang berbeda-beda sehingga menimbulkan research 

gap. Selain karena perbedaan hasil yang didapat peneliti terdahulu, 

peneliti melakukan penelitian ini karena masih sangat sedikit penelitian 

yang menjadikan business risk sebagai variabel moderasi yang 

mempengaruhi hubungan antara variabel independen liquidity, 

profitability, growth in asset terhadap variabel dependen dividend policy. 

Faktor atau variabel independen pertama, yaitu liquidity. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Reinaldo dan Ardiansyah (2020), Aryani 

dan Fitria (2020) mengenai pengaruh variabel independen liquidity 

terhadap variabel dependen dividend policy adalah liquidity memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap dividend policy. Namun, terdapat 

hasil berbeda lainnya oleh Ishaq, Amin dan Khan (2018), yaitu liquidity 

tidak memiliki pengaruh terhadap variabel dependen dividend policy. 
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Menurut Reinaldo dan Ardiansyah (2020) dan Laura dkk. (2017) 

variabel independen kedua yaitu profitability yang diukur menggunakan 

EPS memiliki hasil positif dan signifikan terhadap dividend policy. 

Sementara, hasil berbeda ditunjukkan oleh Prasetyo dan Panggabean 

(2019) yang menyatakan bahwa profitability (EPS) tidak memiliki 

pengaruh terhadap variabel dependen dividend policy. Selain itu, terdapat 

hasil yang berbeda juga oleh Wahjudi (2020) dengan hasil profitability 

memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap dividend policy. 

Faktor terakhir yaitu growth in asset, menurut Perwira dan 

Wiksuana (2018) growth in asset memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap dividend policy. Hasil penelitian ini, berbeda dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Diantini dan Badjra (2016) yang menyatakan tidak 

terdapat hubungan signifikan, dan juga berbanding terbalik dengan 

Purwanto dan Elen (2017), Laura, dkk. (2017), Cahyani dan Suryadi 

(2019) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif dan signifikan 

antara growth in asset terhadap dividend policy. 

Sementara, masih sedikit penelitian terdahulu dan juga perbedaan 

hasil penelitian mengenai variabel moderasi yaitu business risk yang akan 

mempengaruhi hubungan liquidity, profitability, growth in asset terhadap 

dividend policy. Dari hasil penelitian Reinaldo dan Ardiansyah (2020) 

variabel moderasi business risk akan memperlemah hubungan variabel 

liquidity terhadap dividend policy. Hasil penelitian dari Reinaldo dan 

Ardiansyah (2020) menyatakan bahwa business risk 

memoderasi/memperlemah hubungan antara profitability terhadap 

dividend policy. Sementara penelitian Laura dkk. (2017) mendapatkan 

hasil bahwa business risk memoderasi/memperkuat hubungan antara 

profitability terhadap dividend policy. Variabel ketiga atau variabel 

terakhir menurut penelitian Laura dkk. (2017) menyatakan bahwa variabel 

moderasi business risk tidak memoderasi hubungan antar variabel growth 

in asset dengan variabel dividend policy. 
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Ketidakkonsistenan atau perbedaan dari hasil yang telah diuraikan 

di atas, dan juga karena masih sedikitnya penelitian yang melibatkan 

variabel moderasi business risk sebagai variabel yang mempengaruhi 

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dividend policy, 

maka peneliti tertarik untuk membuktikan hasil-hasil yang telah didapat 

oleh penetiti sebelumnya. 

 
3. Batasan Masalah 

 
Batasan masalah yang ditetapkan ini akan membantu peneliti untuk 

fokus pada variabel-variabel independen dan moderasi yang telah 

ditentukan dan diperkirakan mempengaruhi variabel dependen. Batasan- 

batasan masalah yang ditetapkan peneliti, yaitu : 

a. Variabel Penelitian 

Pada penelitian ini, peneliti akan menetapkan variabel dengan 

variabel dependen adalah dividend policy, variabel independen 

yang akan mempengaruhi variabel dependen adalah liquidity, 

profitability, dan growth in asset, dengan variabel moderasi atau 

variabel tengah, yaitu business risk. 

b. Sampel Penelitian 

Peneliti pada penelitian ini akan menetapkan batasan sampel 

penelitian dengan menggunakan sampel dari perusahaan- 

perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Peneliti juga menetapkan industri manufaktur sebagai sampel 

penelitian dikarenakan industri manufaktur merupakan sektor yang 

berpengaruh dalam perkembangan kemajuan ekonomi dan bisnis di 

Indonesia. Sampel penelitian ini didapat dengan mengakses 

laporan keuangan perusahaan tahun 2018-2020 melaui website 

www.idx.co.id. 

 

4. Rumusan Masalah 

http://www.idx.co.id/
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Pada bagian ini, sesuai penjelasan dari latar belakang masalah, 

maka ditentukanlah rumusan masalah oleh peneliti, yaitu terdiri dari : 

a. Bagaimana hasil dari variabel independen liquidity dalam 

mempengaruhi variabel dependen dividend policy? 

b. Bagaimana hasil dari variabel independen profitability dalam 

mempengaruhi variabel dependen dividend policy? 

c. Bagaimana hasil dari variabel independen growth in asset dalam 

mempengaruhi variabel dependen dividend policy? 

d. Bagaimana pengaruh variabel moderasi business risk dalam 

mempengaruhi hubungan variabel independen liquidity terhadap 

variabel dependen dividend policy? 

e. Bagaimana pengaruh variabel moderasi business risk dalam 

mempengaruhi hubungan variabel independen profitability 

terhadap variabel dependen dividend policy? 

f. Bagaimana pengaruh variabel moderasi business risk dalam 

mempengaruhi hubungan variabel independen growth in asset 

terhadap variabel dependen dividend policy? 

 

 
B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Dalam melakukan penelitian ini, peneliti memiliki tujuan 

penelitian seperti berikut, yaitu : 

a. Untuk mengetahui hasil dari variabel independen liquidity dalam 

mempengaruhi variabel dependen dividend policy. 

b. Untuk mengetahui hasil dari variabel independen profitability 

dalam mempengaruhi variabel dependen dividend policy. 

c. Untuk mengetahui hasil dari variabel independen growth in asset 

dalam mempengaruhi variabel dependen dividend policy. 
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d. Untuk mengetahui pengaruh variabel moderasi business risk dalam 

mempengaruhi hubungan variabel independen liquidity terhadap 

variabel dependen dividend policy. 

e. Untuk mengetahui pengaruh variabel moderasi business risk dalam 

mempengaruhi hubungan variabel independen profitability 

terhadap variabel dependen dividend policy. 

f. Untuk mengetahui pengaruh variabel moderasi business risk dalam 

mempengaruhi hubungan variabel independen growth in asset 

terhadap variabel dependen dividend policy. 

 
2. Manfaat Penelitian 

Hasil yang didapat, diharapkan peneliti dapat bermanfaat bagi 

banyak pihak, diantaranya yaitu : 

a. Perusahaan 

Setelah penelitian ini selesai dan diperoleh hasil penelitian, peneliti 

berharap bahwa variabel independen yang diteliti terhadap 

dividend policy dan variabel moderasi risk business dapat dijadikan 

perusahaan sebagai bahan pertimbangan dalam memutuskan 

pembagian dividen perusahaan kepada investor. 

b. Investor 

Dengan hasil yang didapat disaat penelitian ini selesai dilakukan, 

diharapkan dapat membantu investor dalam menentukan 

perusahaan yang akan dijadikan tempat untuk menanamkan modal, 

dengan besarnya dividen yang dibagikan perusahaan sebagai dasar 

pertimbangan investor. 

c. Peneliti Lain dan Pembaca 

Peneliti memiliki harapan bahwa penelitian ini akan dijadikan 

peneliti lain sebagai referensi peneliti lain dalam melakukan 

penelitian-penelitian lainnya, dan peneliti berharap penelitian ini 

dapat menambah wawasan dalam menjelaskan pengertian kepada 

pembaca mengenai hubungan dari variabel-variabel yang diteliti. 
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