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ukuran perusahaan berfungsi sebagai variabel moderasi, pada perusahaan
sektor barang konsumen primer yang tercatat di BEI selama kurun 2021-
2025. Dengan pendekatan kuantitatif yang bersifat asosiatif kausal,
penelitian ini memanfaatkan data sekunder yang bersumber dari laporan
keuangan resmi yang dipublikasikan melalui BEI dan IDN Financials.
Penerapan teknik purposive sampling menghasilkan sampel sebanyak 37
perusahaan dengan total 185 observasi. Data panel yang terbentuk dari 37
perusahaan selama 5 tahun pengamatan diuji melalui regresi data panel
dengan pendekatan pooled Ordinary Least Squares (OLS) serta Moderated
Regression Analysis (MRA) dengan bantuan SPSS. Temuan menunjukkan
bahwa profitabilitas maupun leverage memberikan pengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Ukuran perusahaan tidak terbukti memoderasi
keterkaitan antara profitabilitas dan kebijakan dividen, tetapi terbukti
memoderasi keterkaitan antara leverage dan kebijakan dividen. Kemampuan
model dalam menerangkan variasi kebijakan dividen tercermin dari nilai
Adjusted R? sebesar 18,9%, sementara 81,1% sisanya dipengaruhi oleh
variabel lain. Hasil tersebut memberi kontribusi bagi pengembangan
signaling theory dan agency theory dengan memperlihatkan bahwa pada
sektor barang konsumen primer, skala perusahaan yang lebih besar
memperkuat fungsi disiplin utang dalam membentuk kebijakan dividen,
tanpa memperkuat keterkaitan antara profitabilitas dan dividen. Secara
praktis, temuan ini memberi acuan bagi manajemen dalam
menyeimbangkan struktur modal dengan kesinambungan pembagian
dividen, serta bagi investor dalam mencermati ukuran perusahaan sebagai
konteks penting saat menilai sinyal kebijakan dividen berbasis leverage..
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PENDAHULUAN

Bagi perekonomian suatu negara, pasar modal menempati posisi strategis

sebagai wadah penghimpunan dana jangka panjang yang dibutuhkan perusahaan
untuk mendukung kegiatan usahanya. Kemajuan pasar modal Indonesia dilihat
dari jumlah emiten di BEI terus bertambah dari tahun ke tahun. Di antara berbagai
sektor yang tercatat, sektor barang konsumen primer tergolong sektor yang relatif
tahan terhadap gejolak ekonomi karena permintaan produknya cenderung stabil,
mengingat produk yang dihasilkan berkaitan erat dengan kebutuhan pokok
masyarakat. Karakteristik inilah yang menjadikan sektor tersebut menarik bagi
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investor yang mengharapkan aliran dividen secara berkesinambungan.

Penentuan kebijakan dividen merupakan keputusan keuangan yang
strategis karena mengatur proporsi laba yang dibagikan kepada pemegang saham
yang disimpan sebagai dana cadangan internal perusahaan [1]. Keputusan tersebut
tidak sekadar mencerminkan capaian kinerja keuangan, tetapi juga berfungsi
sebagai sinyal penting bagi investor mengenai prospek dan kestabilan perusahaan
[2], sehingga kerap dijadikan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
investasi di pasar modal.

Berdasarkan data sekunder perusahaan sektor barang konsumen primer di
BEI selama periode 2021-2025, terlihat bahwa kebijakan dividen berfluktuasi
dengan pola yang cenderung menurun. Sempat terjadi kenaikan pada tahun 2022
dibandingkan tahun sebelumnya, tetapi setelahnya angka tersebut menurun secara
bertahap hingga menyentuh titik paling rendah pada tahun 2025. Pola semacam
ini mengisyaratkan adanya tekanan terhadap kesanggupan perusahaan dalam
menyalurkan dividen, yang diduga dipicu oleh kondisi keuangan internal maupun
faktor eksternal perekonomian, sehingga penting untuk mengkaji faktor-faktor
yang mendasarinya.

Ditinjau dari sudut pandang teori keuangan, terdapat sejumlah pendekatan
yang dapat menerangkan kebijakan dividen. Signaling theory mengemukakan
bahwa penyaluran dividen merupakan bentuk sinyal yang disampaikan kepada
investor terkait prospek perusahaan dengan kinerja unggul umumnya
menyalurkan dividen dalam jumlah lebih besar sebagai wujud keyakinan atas
kondisi keuangannya [3]. Sementara itu, agency theory menerangkan bahwa
dividen dapat difungsikan sebagai sarana untuk meredam konflik kepentingan
antara manajemen dan pemegang saham, yaitu dengan menekan jumlah free cash
flow yang berpotensi disalahgunakan oleh manajer.

Salah satu faktor utama yang diduga turut menentukan kebijakan dividen
adalah profitabilitas, dalam penelitian ini diproksikan melalui return on assets
(ROA). Mengacu pada signaling theory, perusahaan yang sanggup menghasilkan
laba dalam jumlah besar cenderung menyalurkan dividen yang lebih tinggi sebagai
bentuk sinyal positif kepada pasar. Temuan [4] serta [5] memperlihatkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sementara [6]
memperoleh hasil yang berlawanan, dengan alasan manajemen berpotensi lebih
memilih menahan laba guna membiayai kegiatan investasi atau perluasan usaha.

Faktor lain yang diduga turut memengaruhi kebijakan dividen adalah
leverage, yang diukur melalui debt to asset ratio (DAR). Mengacu pada agency
theory maupun pecking order theory, perusahaan dengan tingkat utang tinggi
cenderung mengutamakan pemenuhan kewajiban utang dibandingkan penyaluran
dividen. [4] menemukan pengaruh negatif leverage terhadap kebijakan dividen,
sedangkan [7] serta [5] memperoleh hasil bahwa leverage tidak berpengaruh, yang
mengisyaratkan bahwa perusahaan dengan arus kas operasional stabil tidak selalu
menempatkan tingkat utang sebagai pertimbangan utama dalam menetapkan
besaran dividen.

Perusahaan berskala besar pada umumnya memiliki keleluasaan akses
terhadap sumber pendanaan eksternal, arus kas yang terjaga kestabilannya, serta
reputasi yang baik di mata investor dan kreditur. Atas dasar itu, ukuran
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perusahaan ditempatkan sebagai variabel moderasi yang diperkirakan mampu
memperkuat pengaruh positif profitabilitas terhadap kebijakan dividen sekaligus
meredam pengaruh negatif leverage terhadap kebijakan dividen, sebagaimana
temuan [4].

Mengacu pada uraian di atas, tampak adanya perbedaan hasil pada
penelitian terdahulu terkait pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap
kebijakan dividen, serta indikasi keterlibatan ukuran perusahaan dalam
memoderasi hubungan tersebut. Atas dasar kesenjangan tersebut, penelitian ini
disusun untuk mengkaji pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap kebijakan
dividen dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan
sektor barang konsumen primer yang terdaftar di BEI periode 2021-2025.

Penelitian ini berbijak pada dua teori utama. Pertama, teori sinyal yang
menerangkan langkah yang ditempuh pihak pemberi sinyal (signaler) dalam
memengaruhi penilaian yang dibentuk oleh penerima sinyal (investor). Pihak
manajemen menyampaikan sinyal mengenai kondisi perusahaan melalui
pengungkapan informasi keuangan, termasuk di dalamnya profitabilitas, leverage,
dan ukuran perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi memberi sinyal positif
yang mampu menarik minat investor terhadap saham perusahaan. Di sisi lain,
leverage yang rendah mengindikasikan risiko keuangan yang lebih terkendali,
sedangkan leverage yang tinggi berisiko menimbulkan sinyal negatif. Adapun
ukuran perusahaan yang besar memberi sinyal kemudahan dalam mengakses
pendanaan serta potensi pertumbuhan, sehingga cenderung direspons secara
positif oleh investor [4].

Kedua, teori agensi menguraikan pola hubungan antara pemegang saham
dan pihak manajemen yang berpeluang memunculkan konflik akibat adanya
asimetri informasi di antara keduanya [4]. Penyaluran dividen berperan sebagai
instrumen pengawasan guna membatasi tindakan oportunistik manajer melalui
pengurangan free cash flow yang berada dalam kendalinya. Selain dividen, leverage
juga berfungsi sebagai bentuk kontrol eksternal, sebab kewajiban pembayaran
bunga maupun pokok utang turut menekan jumlah kas menganggur yang dapat
dikelola secara bebas oleh manajer, meskipun tingginya leverage berpotensi pula
menekan kesanggupan perusahaan dalam menyalurkan dividen [4]. Selanjutnya,
ukuran perusahaan turut menentukan tingkat kompleksitas hubungan keagenan
tersebut; perusahaan berskala besar umumnya menghadapi pengawasan publik
yang lebih ketat sehingga cenderung lebih transparan dalam merumuskan
kebijakan dividen [4].

Profitabilitas menggambarkan sejauh mana manajemen efektif dalam
mengelola seluruh aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba [8] [9], dan pada
penelitian ini diproksikan melalui return on assets (ROA). Berlandaskan signaling
theory, tingginya tingkat laba menjadi sinyal positif bahwa perusahaan memiliki
kelebihan dana yang dapat disalurkan kepada pemegang saham. [10] Kemampuan
perusahaan dalam mengelola aset secara efektif dan efisien untuk menghasilkan
laba menjadi indikator fundamental yang menentukan besarnya dividen yang
dapat disalurkan kepada pemegang saham [4] maupun [11] memperoleh temuan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Ketersediaan
laba bersih yang memadai memberi perusahaan ruang finansial yang lebih luas
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untuk memenuhi harapan imbal hasil pemegang saham tanpa mengorbankan
kestabilan operasionalnya.
H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Leverage menunjukkan besarnya porsi utang yang digunakan perusahaan
dalam mendanai asetnya [8], yang pada penelitian ini menggunakan indiktor debt
to asset ratio (DAR). Berdasarkan agency theory, keberadaan utang dapat berperan
sebagai mekanisme pengendalian yang menekan potensi konflik kepentingan
antara manajer dan pemegang saham. Perusahaan yang sanggup mengelola
utangnya secara optimal umumnya tetap menjaga konsistensi pembayaran dividen
demi mempertahankan reputasi serta kepercayaan investor [12]. [4] maupun [11]
menemukan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, yang
mengindikasikan bahwa pemanfaatan utang secara efektif dapat meningkatkan
kesanggupan perusahaan dalam memenuhi kewajiban kepada kreditur sekaligus
menyalurkan laba kepada pemegang saham.

H2: Leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Dugaan pengaruh positif leverage ini memang tampak berlawanan dengan
arus utama pecking order theory dan sebagian besar trade-off theory, yang
umumnya memprediksi hubungan negatif antara utang dan dividen. Namun
demikian, arah positif ini dapat diperkuat argumentasinya melalui debt covenant
hypothesis dan free cash flow hypothesis [13]. Kreditur lazimnya menetapkan
klausul utang (covenant) yang mendorong perusahaan tetap disiplin secara
keuangan, termasuk dalam menjaga arus kas yang cukup untuk memenuhi
kewajiban sekaligus mempertahankan pembayaran dividen sebagai sinyal
kesehatan keuangan kepada pasar. Di sisi lain, perusahaan dengan free cash flow
berlebih yang telah menggunakan sebagian pendanaannya dari utang cenderung
menyalurkan sisa kas melalui dividen guna menekan potensi penyalahgunaan kas
oleh manajer, sehingga leverage dan dividen dapat bergerak searah pada
perusahaan dengan pengawasan kreditur yang ketat.

Peran moderasi ukuran perusahaan pada profitabilitas terhadap kebijakan
dividen dari sudut pandang agency theory, ukuran perusahaan turut menentukan
intensitas pengawasan pihak eksternal. Perusahaan berskala besar di sektor
barang konsumen primer umumnya memiliki kestabilan keuangan serta akses
pendanaan yang lebih luas sehingga diperkirakan lebih mampu mengubah laba
menjadi dividen. [14] serta [15] serta [5] menemukan bahwa ukuran perusahaan
mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen.

H3: Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap
kebijakan dividen.

Peran moderasi ukuran perusahaan pada leverage terhadap kebijakan dividen
dengan ukuran perusahaan berperan sebagai faktor penunjang dalam mengelola
tekanan akibat utang. Perusahaan berskala besar memiliki kemudahan akses ke
pasar modal sehingga tingkat utang (leverage) tidak membatasi pembagian
dividen seperti halnya pada perusahaan kecil. [14] serta [16] serta [17]
memperlihatkan bahwa ukuran perusahaan berperan dalam hubungan antara
leverage dan kebijakan dividen.

H4: Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap
kebijakan dividen.
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini disusun menggunakan pendekatan kuantitatif berdesain
asosiatif kausal untuk menelaah pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap
kebijakan dividen, sekaligus peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi.
Data sekunder berupa laporan keuangan tahunan entitas dianalisis berdasarkan
prinsip keandalan pengakuan serta penyajian pos-pos aset dan liabilitas secara
terstruktur guna mencerminkan kondisi riil finansial entitas [18]. Populasi yang
digunakan mencakup keseluruhan perusahaan sektor barang konsumen primer
yang tercatat di BEI selama periode 2021-2025, yakni berjumlah 132 perusahaan.
Penentuan sampel dilakukan melalui teknik purposive sampling dengan kriteria:
(1) terdaftar di BEI sepanjang periode 2021-2025; (2) menyajikan laporan
keuangan dalam denominasi rupiah; (3) secara konsisten menyalurkan dividen;
(4) tercatat secara berkelanjutan selama masa penelitian; serta (5) memiliki
kelengkapan data sesuai variabel yang diteliti. Tahapan pemilihan sampel pada
(Tabel 1).

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel

Kriteria Jumlah
Perusahaan

Perusahaan sektor consumer non-cyclicals terdaftar di BEI periode 132
2021-2025

Menyajikan laporan keuangan tidak dalam mata uang rupiah (3)
Tidak membagikan dividen secara konsisten (48)
Tidak terdaftar secara konsisten selama periode penelitian (34)
Tidak memiliki data lengkap sesuai variabel penelitian (10)
Jumlah perusahaan sebagai sampel penelitian 37
Tahun penelitian 5
Jumlah data penelitian (observasi) 185

Melalui tahapan seleksi tersebut, diperoleh 37 perusahaan sektor consumer
non-cyclicals dengan rentang pengamatan selama 5 tahun (2021-2025), sehingga
total data penelitian mencapai 5 x 37 = 185 observasi. Data yang dipakai berupa
data sekunder berbentuk laporan keuangan tahunan yang diperoleh dari
www.idx.co.id dan www.idnfinancials.com melalui teknik dokumentasi. Kriteria
konsistensi pembagian dividen yang mengeliminasi 48 perusahaan berpotensi
memunculkan survivorship bias, karena sampel akhir hanya merepresentasikan
perusahaan dengan kemampuan pembagian dividen yang relatif stabil. Hasil
penelitian karenanya perlu dimaknai sebagai gambaran perilaku kebijakan dividen
pada populasi pembayar dividen konsisten, bukan generalisasi atas seluruh
perusahaan sektor barang konsumen primer termasuk yang tidak konsisten
membagikan dividen.

Operasionalisasi variabel dirumuskan sebagai berikut. Profitabilitas diukur
melalui return on assets (ROA) = Laba Bersih / Total Aset. Leverage diukur melalui
debt to asset ratio (DAR) = Total Liabilitas / Total Aset. Kebijakan dividen diukur
melalui dividend payout ratio (DPR) = Dividen per Saham (DPS) / Laba per Saham
(EPS). Ukuran perusahaan diukur melalui SIZE = Ln (Total Aset).

Mengingat struktur data yang bersifat panel (37 perusahaan x 5 tahun),
analisis regresi dijalankan mengikuti pendekatan pooled Ordinary Least Squares
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(Common Effect Model) yang memperlakukan seluruh observasi sebagai satu
kesatuan cross-section tanpa membedakan efek individu maupun efek waktu.
Pendekatan ini digunakan dengan pertimbangan kepraktisan pengujian pada
perangkat SPSS; peneliti menyadari bahwa pemilihan model estimasi data panel
yang lebih tepat semestinya didahului oleh Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji
Lagrange Multiplier untuk menentukan model Common Effect, Fixed Effect, atau
Random Effect yang paling sesuai, dan hal ini menjadi salah satu keterbatasan
metodologis penelitian yang diuraikan lebih lanjut pada bagian keterbatasan. Pada
pengujian moderasi, variabel interaksi (Profitabilitas x Ukuran Perusahaan dan
Leverage x Ukuran Perusahaan) berpotensi menimbulkan multikolinearitas
dengan variabel pembentuknya; untuk memitigasi hal tersebut variabel prediktor
dan variabel moderasi telah melalui proses mean-centering (dikurangi nilai rata-
ratanya) sebelum dikalikan, sebagaimana lazim dilakukan pada Moderated
Regression Analysis.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil
Penelitian ini melibatkan 185 observasi yang bersumber dari 37
perusahaan sektor barang konsumen primer yang tercatat di BEI sepanjang
periode 2021-2025. Hasil statistik deskriptif ditampilkan pada (Tabel 2).
Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel N MinimumMaksimum Mean Std.Deviation
Profitabilitas 185 0,0002 0,3817 0,0971 0,0728
Leverage 185 0,0101 0,8661 0,3923 0,2124

Kebijakan Dividen 185 0,0084 3,5504 0,6490 0,7684
Ukuran Perusahaan185 11,9011 20,1027 15,8272 1,6810

Rata-rata profitabilitas (ROA) sebesar 0,0971 mengindikasikan bahwa
secara umum perusahaan sampel mampu menghasilkan laba setara 9,71% dari
total asetnya. Rata-rata leverage (DAR) sebesar 0,3923 memperlihatkan bahwa
kurang lebih 39,23% aset perusahaan didanai melalui utang. Adapun rata-rata
kebijakan dividen (DPR) sebesar 0,6490 menunjukkan bahwa proporsi laba yang
disalurkan sebagai dividen tergolong moderat, dengan tingkat variasi yang cukup
besar antarperusahaan sebagaimana tercermin dari standar deviasi sebesar
0,7684. Ukuran perusahaan memiliki nilai rata-rata 15,8272, yang
mengindikasikan skala aset perusahaan sampel cukup beragam namun relatif lebih
homogen dibandingkan variabel lainnya.

Tabel 3. Uji Normalitas Data

Unstandardized
Residual

N 185
Normal Parametersab Mean 0,0000000
Std. Deviation 0,36807948

Absolute 0,090

Most Extreme Differences Positive 0,090
Negative -0,054

Test Statistic 0,090
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Unstandardized
Residual
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,001¢
Sig. 0,0914
0
Monte Carlo Sig. (2-tailed) 99 /0. Lower Bound 0,084
Confidence
Upper Bound 0,099
Interval

Hasil uji normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test menunjukkan
nilai Signifikansi Monte Carlo sebesar 0,099 pada tingkat kepercayaan 99%
(rentang 0,084-0,099). Nilai tersebut lebih besar dari 0,05 sehingga residual
dinyatakan terdistribusi normal.
Tabel 4. Uji Multikolearitas

Collinearity Statistics

Variabel Tolerance VIF
Profitabilitas 0,971 1,030
Leverage 0,856 1,168
Ukuran perusahaan 0,847 1,181

Uji multikoliniearitas menunjukkan seluruh variabel independen memiliki
tolerance > 0,10 dan VIF < 10 sehingga model regresi tidak terjadi gejala
multikolinearitas.

Tabel 5. Uji Autokorelasi

Nilai DW Kriteria Kesimpulan

0,886 DW (0,886) < dL Terjadi aut'o.korela51
positif

Hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar 0,886.
Nilai DW berkisar antara 0 hingga 4, dengan nilai mendekati 2 mengindikasikan
tidak adanya autokorelasi, sedangkan nilai yang mendekati 0 mengindikasikan
autokorelasi positif. Karena nilai DW 0,886 berada jauh di bawah 2 dan di bawah
batas bawah tabel Durbin-Watson (dL) pada n = 185 dan k = 3, hasil ini
mengindikasikan adanya autokorelasi positif pada model regresi yang dianalisis.
Kondisi ini lazim dijumpai pada data panel dengan struktur cross-section
gabungan (pooled) yang tidak memperhitungkan efek individu maupun efek waktu
antarperusahaan, sehingga residual antarobservasi pada perusahaan yang sama
cenderung berkorelasi. Peneliti menempatkan temuan ini sebagai keterbatasan
model yang perlu ditindaklanjuti melalui pengujian Breusch-Godfrey serta
estimasi Fixed Effect Model pada penelitian mendatang, sebagaimana diuraikan
pada bagian keterbatasan penelitian.

Tabel 6. Uji Koefesien Determinasi

R R Square Adjusted R Square  Std. Error of the Estimate
0,4502 0,202 0,189 0,6919522

Nilai Adjusted R Square diperoleh sebesar 0,189. Variabel profitabilitas,
leverage dapat menjelaskan perubahan nilai perusahaan sebesar 18,9% sisanya
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sebesar 81,1% dipengaruhi variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model
penelitian.

Analisis Regresi Berganda Dan Uji Hipotesis
Hasil analisis regresi linier berganda yang digunakan untuk menguji
pengaruh langsung profitabilitas dan leverage terhadap kebijakan dividen.
Tabel 7. Hasil Analisis Regresi Berganda
Variabel B Std.ErrorBeta t  Sig.
(Constant) -1,585 0,511 - -3,1010,002
Profitabilitas 2,447 0,711 0,232 3,442 0,001
Leverage 1,053 0,260 0,291 4,057 0,000

Merujuk pada Tabel 7, nilai konstanta sebesar -1,585 mengindikasikan
bahwa apabila profitabilitas dan leverage bernilai nol, kebijakan dividen
diperkirakan berada pada angka -1,585. Koefisien profitabilitas yang bernilai
positif sebesar 2,447 menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan
profitabilitas akan mendorong kenaikan kebijakan dividen sebesar 2,447 satuan,
dengan asumsi variabel lainnya konstan. Koefisien leverage yang juga bernilai
positif sebesar 1,053 menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan leverage
akan mendorong kenaikan kebijakan dividen sebesar 1,053 satuan. Variabel
profitabilitas memiliki nilai signifikansi (0,001) < a (0,05) yang menunjukkan
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen maka H1 diterima.
Variabel leverage memiliki nilai sig (0,000) < a (0,05) yang menunjukkan leverage
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen maka H2 diterima.

Uji ketepatan model menghasilkan nilai F sebesar 15,298 dengan tingkat
signifikansi 0,000 (< 0,05) sehingga model regresi yang disusun dinyatakan telah
sesuai (fit). Nilai koefisien determinasi (Adjusted R Square) sebesar 0,189
mengindikasikan bahwa profitabilitas dan leverage secara simultan mampu
menerangkan 18,9% variasi kebijakan dividen, sedangkan sisanya sebesar 81,1%
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian ini.

Hasil Uji Moderasi (Moderated Regression Analysis)
Pengujian fungsi moderasi ukuran perusahaan dilakukan melalui dua model
MRA, yakni moderasi pada hubungan profitabilitas dengan kebijakan dividen, dan
moderasi pada hubungan leverage dengan kebijakan dividen.
Tabel 8. Hasil MRA - Ukuran Perusahaan Memoderasi Profitabilitas Terhadap

Kebijakan Dividen
Variabel B Std. Error Beta t Sig.
Profitabilitas -13,698 8,356 -1,298 -1,639 0,103
Ukuran perusahaan 0,059 0,056 0,130 1,053 0,294

Moderat1 (Profitabilitas x 1,019 0,532 1,500 1,917 0,057
Ukuran perusahaan)

Nilai signifikansi interaksi antara profitabilitas dan ukuran perusahaan
sebesar 0,057 (> 0,05) menandakan bahwa ukuran perusahaan tidak terbukti
mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen sehingga
H3 dinyatakan ditolak. Nilai R Square pada model MRA jalur profitabilitas ini
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tercatat sebesar 0,147, sedikit lebih rendah dibandingkan nilai R Square pada
model regresi utama (Tabel 6) sebesar 0,202. Perlu dicermati bahwa model pada
Tabel 6/Tabel 7 menyertakan profitabilitas dan leverage secara simultan,
sedangkan model MRA pada Tabel 8 hanya menguji jalur profitabilitas beserta
interaksinya dengan ukuran perusahaan tanpa menyertakan leverage. Dengan
demikian, selisih R Square tersebut bersumber dari perbedaan cakupan variabel
prediktor antarmodel, bukan dari penurunan daya jelas model akibat penambahan
variabel interaksi, mengingat penambahan prediktor pada model bersarang
(nested) yang sama secara matematis tidak akan menurunkan R Square.
Perbandingan yang lebih tepat untuk menilai kontribusi interaksi adalah antara
model profitabilitas-ukuran perusahaan tanpa interaksi dengan model yang telah
menyertakan interaksi tersebut.
Tabel 9. Hasil MRA - Ukuran Perusahaan Memoderasi Leverage Terhadap

Kebijakan Dividen
Variabel B Std.Error Beta t  Sig.
Leverage -6,975 2,335 -1,928-2,9880,003
Ukuran perusahaan -0,119 0,068 -0,261-1,7490,082

Moderat2 (Leverage x Ukuran perusahaan) 0,514 0,150 2,418 3,435 0,001

Nilai signifikansi interaksi antara leverage dan ukuran perusahaan sebesar
0,001 (< 0,05) menandakan bahwa ukuran perusahaan terbukti mampu
memoderasi pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen sehingga H4
dinyatakan diterima. Ringkasan hasil pengujian keseluruhan hipotesis ditampilkan
pada (Tabel 10).
Tabel 10. Kesimpulan Hasil Pengujian Hipotesis

Hipotesis Jalur Sig. t Beta  Keputusan

H1 Profitabilitas — Kebijakan 0,001 3,442 0,232 Diterima
Dividen

H2 Leverage — Kebijakan Dividen 0,000 4,057 0,291 Diterima

H3 Profitabilitas x Ukuran 0,057 1,917 1,500 Ditolak
Perusahaan — Kebijakan Dividen

H4 Leverage x Ukuran Perusahaan -» 0,001 3,435 2,418 Diterima

Kebijakan Dividen

PEMBAHASAN
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Temuan penelitian memperlihatkan bahwa profitabilitas memberikan
pengaruh yang positif terhadap kebijakan dividen. Semakin besar tingkat
profitabilitas yang dicapai perusahaan, semakin tinggi pula kecenderungannya
untuk menyalurkan dividen kepada pemegang saham. Laba bersih yang diperoleh
tidak semata-mata dialokasikan sebagai laba ditahan guna kepentingan ekspansi,
tetapi juga dimanfaatkan sebagai sarana untuk memberikan imbal hasil yang
menarik bagi investor. Hasil ini sejalan dengan agency theory, di mana penyaluran
dividen dari laba yang besar berfungsi sebagai mekanisme pengawasan untuk
menekan free cash flow yang dikendalikan manajer, sekaligus selaras dengan
signaling theory yang memandang peningkatan dividen sebagai sinyal positif atas
kinerja dan prospek perusahaan. Temuan ini sejalan dengan [4] serta [11], tetapi
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berbeda dengan [6] yang menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
karena manajemen dapat memilih untuk menahan laba demi kebutuhan investasi.
Pola hubungan positif antara profitabilitas dan kebijakan dividen ini juga konsisten
dengan bukti empiris internasional, sebagaimana ditemukan pada perusahaan-
perusahaan di Ghana [19], yang memperkuat argumen bahwa profitabilitas
merupakan determinan fundamental Kkebijakan dividen lintas konteks pasar
modal.
Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian juga memperlihatkan bahwa leverage berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Tingkat leverage yang tinggi namun dikelola secara
optimal pada sektor barang konsumen primer tidak menjadi penghambat
penyaluran dividen, melainkan justru turut mendisiplinkan manajemen melalui
kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang, sehingga menekan kas
menganggur yang berpotensi disalahgunakan, sejalan dengan agency theory.
Perusahaan dengan tingkat leverage tinggi cenderung tetap mempertahankan
pembayaran dividen sebagai sinyal bahwa kondisi keuangannya tetap sehat, guna
menjaga kepercayaan investor maupun kreditur. Hasil ini konsisten dengan [4]
serta [11], namun berbeda dengan [7] yang menemukan bahwa leverage tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Peran Moderasi Ukuran Perusahaan Pada Profitabilitas Terhadap Kebijakan
Dividen

Ukuran perusahaan terbukti tidak mampu memoderasi hubungan antara
profitabilitas dan kebijakan dividen. Temuan ini mengindikasikan bahwa
keputusan penyaluran dividen lebih banyak dipengaruhi oleh kesanggupan
perusahaan dalam menghasilkan laba, dibandingkan oleh besar-kecilnya skala
perusahaan. Baik perusahaan berskala besar maupun kecil di sektor barang
konsumen primer yang bersifat defensif tetap mempertimbangkan tingkat laba
sebelum menentukan besaran dividen. Selain itu, perusahaan besar kerap
mengalokasikan sebagian labanya untuk kebutuhan ekspansi usaha,
pengembangan produk, atau investasi teknologi, sehingga besarnya aset tidak
serta-merta memperkuat konversi laba menjadi dividen. Hasil ini konsisten
dengan [20], tetapi berbeda dengan [14] serta [15], [21], [22], serta [23].

Peran Moderasi Ukuran Perusahaan Pada Leverage Terhadap Kebijakan
Dividen

Ukuran perusahaan terbukti mampu memoderasi hubungan antara
leverage dan kebijakan dividen, sekaligus memperkuat pengaruh tersebut.
Perusahaan berskala besar umumnya memiliki jumlah aset yang lebih banyak,
reputasi yang lebih baik, serta kemudahan akses terhadap pendanaan eksternal,
sehingga memiliki fleksibilitas yang lebih tinggi dalam mengelola kewajiban utang
tanpa harus mengorbankan kestabilan kebijakan dividen. Sebaliknya, pada
perusahaan berskala kecil, tingginya tingkat leverage cenderung memberikan
tekanan yang lebih besar terhadap kondisi keuangan, sehingga perusahaan lebih
mengutamakan pemenuhan kewajiban utang dibandingkan penyaluran dividen.
Kondisi ini erat kaitannya dengan konsep debt capacity, yaitu kapasitas
perusahaan berskala besar dalam menanggung beban utang tambahan tanpa
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mengganggu kestabilan arus kas maupun kewajiban kepada pemegang saham,
sekaligus mencerminkan financial flexibility yang lebih tinggi pada perusahaan
besar sehingga utang dapat difungsikan sebagai substitusi sebagian ekuitas tanpa
mengorbankan hak dividen pemegang saham. Temuan ini selaras dengan agency
theory, mengingat perusahaan besar memiliki mekanisme pengawasan dan
transparansi yang lebih baik, sehingga tetap sanggup mempertahankan kebijakan
dividen meskipun berada pada tingkat leverage tertentu. Hasil ini konsisten
dengan [14] serta [16].

KESIMPULAN

Penelitian ini disusun untuk mengkaji pengaruh profitabilitas dan leverage
terhadap kebijakan dividen, serta peran ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi pada perusahaan sektor barang konsumen primer yang terdaftar di BEI
periode 2021-2025. Mengacu pada hasil analisis regresi linier berganda dan
moderated regression analysis (MRA), dapat ditarik beberapa simpulan berikut.
Pertama, profitabilitas terbukti berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen,
sejalan dengan signaling theory bahwa laba bersih yang besar mendorong
manajemen untuk menyalurkan dividen yang lebih tinggi sebagai sinyal positif
kepada pasar. Kedua, leverage terbukti berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen, sesuai dengan agency theory bahwa pengelolaan utang secara optimal
tidak menghambat, bahkan turut mendisiplinkan, penyaluran laba kepada
pemegang saham. Ketiga, ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan
antara profitabilitas dan kebijakan dividen menunjukkan bahwa skala perusahaan
bukan merupakan faktor penguat maupun pelemah bagi hubungan tersebut.
Keempat, ukuran perusahaan terbukti mampu memoderasi hubungan antara
leverage dan kebijakan dividen, sebagai penyangga (buffer) yang meredam
tekanan risiko utang pada perusahaan berskala besar.

Penelitian ini memiliki sejumlah keterbatasan. Pertama, dari sisi asumsi
ekonometrika, hasil uji autokorelasi menunjukkan indikasi autokorelasi positif
(DW = 0,886) yang belum ditindaklanjuti dengan uji Breusch-Godfrey maupun
estimasi model panel (Common Effect, Fixed Effect, atau Random Effect melalui Uji
Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier), sehingga model regresi pooled
OLS yang digunakan berpotensi belum sepenuhnya menangkap efek individu
maupun efek waktu antarperusahaan. Kedua, kriteria purposive sampling yang
mengeliminasi 48 perusahaan karena tidak konsisten membagikan dividen
berpotensi memunculkan survivorship bias, sehingga temuan lebih mencerminkan
perilaku perusahaan pembayar dividen konsisten. Ketiga, penggunaan proksi ROA
untuk mengukur profitabilitas dan DAR untuk mengukur leverage belum mampu
menggambarkan kondisi rasio keuangan secara menyeluruh. Keempat, cakupan
penelitian ini masih terbatas pada sektor barang konsumen primer selama periode
2021-2025. Saran untuk penelitian selanjutnya agar melakukan uji spesifikasi
model data panel serta uji Breusch-Godfrey secara eksplisit sebelum
menyimpulkan ada tidaknya autokorelasi, memperluas proksi pengukuran dengan
menggunakan return on equity dan debt to equity ratio, mengeksplorasi variabel
moderasi alternatif yang lebih peka terhadap arus kas dan tata kelola perusahaan
seperti free cash flow atau kepemilikan institusional, serta memperpanjang periode

166



Journal : Journal of Islamic Economics and Finance (JolEaF) pump——
Publisher : Yayasan Nuraini Ibrahim Mandiri N =

e-ISSN : 3064-1489 v E" F
Volume / Issue / Year/ Page :Vol.3 No. 1 (2026): Agustus/ Hal 156-169 ﬁ;;;,-,, i hlanit aceais aad Fisarcs

pengamatan maupun memperluas cakupan penelitian ke sektor lain yang terdaftar
di BEI agar diperoleh kesimpulan yang lebih komprehensif.

Secara praktis, temuan ini memberikan implikasi yang berbeda bagi dua
kelompok pemangku kepentingan. Bagi manajemen emiten, disarankan untuk
mengelola struktur modal secara terukur dengan memanfaatkan kapasitas utang
(debt capacity) yang dimiliki, khususnya pada perusahaan berskala besar, sebagai
sarana pendanaan yang tidak mengorbankan konsistensi pembagian dividen,
sekaligus menjaga rasio utang pada tingkat yang tetap memberi ruang fleksibilitas
keuangan (financial flexibility). Bagi investor, disarankan untuk tidak semata
memaknai peningkatan leverage sebagai sinyal negatif, melainkan turut
mencermati ukuran perusahaan sebagai konteks penting, mengingat perusahaan
besar dengan tingkat utang tertentu terbukti tetap mampu mempertahankan
kebijakan dividen yang stabil.
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