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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah likuiditas dapat
menjadi variabel moderasi antara pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, profitabilitas, free cash flow dan pertumbuhan perusahaan terhadap
kebijakan dividen. Sampel penelitian ini terdiri dari 20 perusahaan yang termasuk
dalam Indeks High Dividen 20 pada Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Pada
penelitian ini teknik sampling yang digunakan yaitu sampling jenuh (sensus).
Teknik sampling jenuh adalah teknik penentuan sampel bila semua populasi
digunakan sebagai sampel. Analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode
analisis data panel yang diolah menggunakan Eviews v.12. Hasil penelitian ini
menunjukan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
profitabilitas dan free cash flow berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan pertumbuhan perusahaan tidak mempengaruhi kebijakan
dividen. Likuiditas dapat memoderasi hubungan antara kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan terhadap
kebijakan dividen. Sedangkan likuiditas gagal memoderasi hubungan free cash flow
terhadap kebijakan dividen.

Kata kunci : Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional,
Profitabilitas, Free Cash Flow, Pertumbuhan Perusahaan, Likuiditas
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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine whether liquidity can serve as a
moderating variable in the relationship between managerial ownership, institutional
ownership, profitability, free cash flow and company growth on dividend policy.
The sample of this study consisted of 20 companies included in the High Dividend
20 Indeks on the Indonesia Stock Exchang for the period of 2021-2023. The
sampling technique used in this study is saturated sampling (census). Saturated
sampling is a sampling technique where the entire population is used as the sample.
Data analysis in this study uses panel data analysis processed with Eviews v.12. The
result of this study indicate that managerial ownership, institutional ownership,
profitability, and free cash flow have a significant effect on dividend policy, while
company growth does not affect on dividend policy. Liquidity can moderate the
relationship between managerial ownership, institutional ownership, profitability,
and company growth on dividend policy. However, liquidity fails to moderate the
relationship between free cash flow and dividend policy.

Keywords : Managerial Ownership, Institutional Ownership, Profitability,
Free Cash Flow, Company Growth, Liquidity
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Bisnis di Indonesia semakin berkembang secara progresif maka
mengakibatkan polemik bisnis yang semakin selektif juga. Kondisi yang ada
mendorong manajemen perusahaan untuk menjaga stabilitas operasional guna
meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan(Megarani et al., 2019).
Untuk dapat mewujudkan tujuan perusahaan bukan suatu hal yang mudah dan
tidak jarang menghadapi berbagai permasalahan yang ada didalamnya.
Permasalahaan yang sering dihadapi adalah kebijakan investasi, kebijakan
pinjaman dan kebijakan dividen (Althov Feizal et al., 2021). Salah satu
pendekatan untuk meningkatkan nilai bisnis adalah dengan pembayaran dividen
serta menjaga pertumbuhan ekuitas pemilik (Wahjudi, 2020). Ketika
perusahaan memperoleh laba bersih setelah dikurangi semua jenis pengeluaran,
maka perusahaan menggunakan laba bersih tersebut untuk berbagai tujuan
seperti memperoleh aset baru, pelunasan hutang dan pendistribusian laba bersih
kepada pemegang saham. Laba bersih yang didistribusikan kepada pemegang
saham yaitu dividen (Heba et al., 2021).

Keuangan perusahaan didasarkan pada tiga keputusan utama: kebijakan
investasi, kebijakan pendanaan, dan kebijakan dividen(Barros et al., 2020).
Menurut Basri (2019), kajian tentang kebijakan dividen menjadi topik yang

menarik karena dua alasan. Pertama, manajemen memutuskan terkait kebijakan



dividen karena dianggap sebagai sumber pendapatan bagi investor dan
mencerminkan Kinerja perusahaan. Kedua, pemahaman yang mendalam tentang
dividen penting untuk mendukung kajian dibidang ekonomi dan keuangan
lainya. Meski demikian, hubungan antara kebijakan dividen dan keputusan
perusahaan masih menjadi perdebatan oleh banyak studi literatur keuangan
(Jaara et al., 2018). Pemegang saham dan manajemen sering kali berselisih
mengenai pembagian dividen, pendapatan dividen yang tinggi menjadi harapan
para pemegang saham, akan tetapi tidak sejalan dengan manajemen perusahaan
yang cenderung menahan laba untuk mendukung investasi di masa depan
(Novita Sari & Sudjarni, 2015).

Kebijakan  dividen perusahaan terhadap pemegang saham
mempengaruhi seberapa banyaknya pembagian yang akan didapatkan. Opsi
perusahaan dalam membagikan keuntunganya tidak hanya diberikan sebagai
dividen akan tetapi juga dapat digunakan untuk pertumbuhan bisnis ditahun
berikutnya (Nerviana, 2016). Memeriksa faktor penentu kebijakan dividen
merupakan masalah yang signifikan dalam literatur keuangan perusahaan
(Thakur & Kannadhasan, 2018). Kebijakan dividen dipandang sebagai
mekanisme kontrol direktif sehingga dapat digunakan untuk mengantisipasi
masalah dimasa depan terkait dengan keagenan. Pembayaran dividen yang
rendah dapat membuat pemegang saham tidak puas, tetapi pembayaran dividen
yang besar dapat menghambat bisnis untuk terus berkembang (Roy, 2015).

Kebijakan dividen akan melibatkan beberapa pihak yang mempunyai tujuan



tidak sama, diantaranya pemegang saham dan manajemen perusahaan (Tamrin

etal., 2017).

M Pasar Modal

M Reksa Dana

Saham dan Surat
Berharga lainya

Gambar 1.1 Grafik Pertumbuhan Investor
Sumber : KSEI, 2024

Berdasarkan grafik pada gambar 1 dapat dilihat apabila total investor di
Indonesia meningkat setiap tahunya, pada tahun 2022 jumlah investor pada
pasar modal meningkat sebanyak 37,68% dari tahun 2021. Terjadi peningkatan
pada tahun 2023 sebanyak 1,17%. Peningkatan jumlah investor reksa dana
meningkat 40,41% dari 2021 dan pada tahun 2023 mengalami peningkatan
sebanyak 1,20%. Pada saham dan surat berharga lainya mengalami peningkatan
sebanyak 28,64% dari tahun 2021 dan semakin meningkat pada tahun 2023
yaitu sebesar 1,55%. Jumlah investor pada SBN pada 2022 mengalami
peningkatan sebanyak 36,05% dari tahun 2021 dan meningkat 1,00% pada
tahun 2023. Dalam melakukan investasi tujuan utamanya vyaitu untuk

memperoleh hasil yang besar. Oleh karna hal itu banyak yang harus



dipertimbangkan sebelum menginvestasikan dananya (Pasau & Khomsiyah,
2023). Tolak ukur investor dalam melihat gambaran fluktuasi harga pada
beberapa kumpulan saham yang dikualifikasikan berdasarkan jenisnya dan akan
dianalisis secara berkala adalah indeks saham (Afrarin et al., 2022). Terdapat
beberapa indeks yang dimiliki oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) diantaranya
yaitu IDX High Dividend 20. Indeks tersebut berisi 20 saham yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tiga tahun terakhir memberikan dividen
kepada investor dan juga merupakan emiten yield terbesar dari semua emiten
yang ada di IDX(Munawar, 2019). Dalam syariah islam, dividen diperbolehkan
dan di sebut dengan nisbah (bagi hasil) yang merupakan salah satu bentuk bagi
hasilmusyarakah dari keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan. Landasan Al
Qur’an dari kebijakan dividen adalah sebagai berikut Al Quran surat As-Sadh
Ayat 24 :

T 15 52540 SARELIE A8 LT 3315 Gl s Eh L6 (85 cdlial) 1l 515 il )
Artinya: Dia (Dawud) berkata, “sungguh, dia telah berbuat zalim kepadamu
dengan meminta kambingmu itu untuk (ditambahkan) kepada kambingnya.
Memang banyak diantara orang-orang yang bersekutu itu berbuat zalim kepada
yang lain, kecuali orang-orang yang beriman dan mengerjakan kebajikan; dan
hanya sedikitlah mereka yang begitu.” Dan Dawud menduga bahwa kami
mengujinya; maka dia memohon ampunan kepada Tuhanya lalu menyungkur

sujud dan bertaubat.



Kebijakan dividen diperlukan sebagai penentu besaran persentase
pembayaran dividen tunai yang nantinya bakal diserahkan terhadap pemegang
saham (Purba et al., 2020). Metrik yang digunakan untuk mengembangkan
kebijakan dividen adalah Dividen Payout Ratio. Pengertian dari Dividend
Payout Ratio merupakan rasio keuangan yang menunjukan tingkat keuntungan
positif perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen (Ratnasari & Purnawati, 2019). Menurut Dewasiri (2019) dan Barros
(2020) tidak terdapat faktor pasti yang mempengaruhi kebijakan dividen.
Penelitian ini memiliki tujuan yaitu menguji determinan determinan yang dapat
mempengaruhi kebijakan dividen.

Struktur kepemilikan menjadi daterminan pertama yang dapat
mempengaruhi kebijakan dividen. Informasi asimetris menyebabkan korelasi
bagi struktur kepemilikan dan kebijakan dividen dan masalah agensi yang
berpotensi bagi perusahaan memiliki pemisahan antara kepemilikan dan hak
manajemen (Tran & Le, 2019). Peningkatan pembayaran dividen dapat
menjadikan kemakmuran bagi pemegang saham sekaligus menekan manajer
dalam mendapatkan pembiayaan investasi perusahaan melalui dana eksternal
(Firth et al., 2016). Sedangkan manajer perusahaan pada umumnya menghadapi
beberapa keputusan penting mengenai keuangan perusahaan mereka.
Sebelumnya terdapat penelitian oleh Abbadi (2020), Basri (2019), Bataineh
(2021), Nur’aini & Widanaputra (2021), Cheng (2018), dan Lailika, (2023)
memperoleh hasil adanya korelasi yang signifikan dari pengaruh struktur

kepemilikan terhadap pembayaran dividen.



Profitabilitas menjadi faktor pemengaruh terhadap kebijakan dividen.
Langkah-langkah yang direncanakan oleh perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari hasil oprasional bisa diukur dengan profitabilitas (Finingsih et
al., 2018). Keuntungan yang diperoleh menjadi pertimbangan dalam besar
kecilnya pembagian dividen kepada para pemegang saham (Kadarningsih et al.,
2022). Pada penelitian Finingsih (2018), Kebijakan dividen dipengaruhi oleh
profitabilitas karena dividen merupakan bagian dari keuntungan perusahaan.
Dengan demikian, dividen hanya akan dibayarkan Kketika perusahaan
menghasilkan pendapatan yang signifikan. Laba bersih perusahaan memberikan
keuntungan terhadap pemegang saham yang merupakan laba setelah
perusahaan melakukan pembayaran bunga dan pajak. Jika perusahaan
menghasilkan keuntungan yang signifikan, maka perusahaan dapat membayar
lebih banyak dividen (Tamrin et al., 2017). Selanjutnya, rasio Return on asset
(ROA) diadopsi sebagai alat ukur variabel profitabilitas. Pengertian dari Return
on asset (ROA) yaitu rasio yang dipergunakan dalam hal menentukan langkah
perusahaan terhadap dana yang akan dialokasikan dalam aktivitas oprasional
perusahaan. Tujuanya adalah untuk menghasilkan keuntungan dengan
menggunakan aset yang dimilikinya (Pasau & Khomsiyah, 2023). Sebelumnya
terdapat penelitian oleh Pattiruhu & Paais (2020), Qurochman (2022), Erliana
& Setyahadi (2023), Indrati & Amelia (2022) dan (Farah Chintya &
Andrianantenaina (2020).

Faktor pengaruh kebijakan dividen yang ketiga adalah free cash flow.

Perusahaan dapat melihat gambaran kondisi bisnis yang sedang dilaluinya



melalui free cash flow. Menurut Rochmah & Ardianto (2020), karena mereka
memiliki kemampuan yang lebih baik untuk bertahan dalam situasi sulit dan
mengurangi konflik keagenan, ketika arus kas bebas perusahaan dalam posisi
yang tinggi maka dapat menghasilkan lebih banyak uang daripada perusahaan
dengan arus kas bebas yang rendah. Arus kas bebas sebuah perusahaan dihitung
dengan membandingkanya dengan total asetnya. Jika arus kas bebas perusahaan
meningkat, kemungkinan untuk memberikan dividen kepada pemegang saham
juga meningkat (Giriati, 2016). Penelitian sebelumnya Finingsih (2018) dan
Rochmah & Ardianto (2020), memperoleh hasil yang signifikan perngaruh dari
free cash flow terhadap kebijakan dividen.

Pertumbuhan perusahaan adalah komponen yang dapat menjadi
pengaruh terhadap kebijakan dividen. Apabila pertumbuhan perusahaan dalam
kondisi meningkat lalu dibarengi dengan meningkatnya laba ditahan maka akan
terjadi kondisi yang sebaliknya bagi kebijakan dividen, yaitu akan mengalami
penurunan (Purba et al., 2020). Penelitian Novita Sari & Sudjarni (2015),
Remelko & Setiawan (2021), Finingsih (2018) dan Purba (2020), menemukan
hasil yang sama yaitu pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian Hosain
(2016), menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen.

Variabel terakhir pada penelitian ini yang menjadi variabel moderasi
yaitu likuiditas. Salah satu permasalahan dalam perusahaan yaitu adanya

fluktuasi pada laba yang didapatkan perusahaan menyebabkan pembagian



dividen tiap periodenya tidak menentu (Bramaputra et al., 2022). Ketika kondisi
likuiditas perusahaan baik, maka kemungkinan besar akan mudah membagikan
dividen yang lebih besar terhadap pemegang sahamnya karena perusahaan
dengan likuiditas yang baik akan memiliki ketersediaan kas yang cukup,
sehingga pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen mempunyai arah yang
positif (Nurchaqigi & Suryarini, 2018). Likuiditas merupakan kemampuan
perusahaan dalam mendanai biaya oprasionalnya dan memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Contoh kasusnya yaitu pada satu pihak disamakan dengan
uang tunai dan pada pihak lain disamakan dengan utang lancar (Damayanti &
Sucipto, 2022). Arus kas bebas yang dimiliki oleh suatu perusahaan dapat
dimanfaatkan untuk membagikan dividen kepada investor, yang pada akhirnya
dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Likuiditas dipilih sebagai
variabel moderasi karena tingkat likuiditas yang tinggi cenderung menarik
minat investor untuk menanamkan modalnya. Hal ini mendorong perusahaan
untuk lebih memperhatikan likuiditas sebagai acuan dalam menentukan
persentase dividen yang akan diberikan kepada investor (Cahyono, 2021).
Ketika perusahaan dalam kondisi liquid seharusnya mampu melunasi hutang
jangka pendeknya menggunakan aset liquidnya. Namun, meskipun perusahaan
Dalam kondisi likuid tinggi, bukan berarti perusahaan akan membagikan
dividen dikarnakan aset tersebut dapat digunakan untuk membayar hutang
jangka panjang dan bisa juga untuk memaksimalkan oprasionalnya atau
melanjutkan pembukuan tahun depan karena kerugian ditahun-tahun

sebelumnya (Farah Chintya & Andrianantenaina, 2020).



Berdasarkan pemaparan yang telah dikemukakan diatas, dengan

demikian peneliti memiliki ketertarikan dalam hal meneliti penelitian lebih

lanjut dengan judul yang diambil yaitu “DETERMINAN KEBIJAKAN

DIVIDEN DENGAN LIKUIDITAS SEBAGAI PEMODERASI PADA

PERUSAHAAN INDEKS HIGH DIVIDEN 20 DI BURSA EFEK

INDONESIA PERIODE TAHUN 2021-2023”

. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan, masalah yang

menjadi focus dalam penelitian ini adalah :

1.

Apakah kepemilikan manajerial memberikan dampak positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen?

Apakah kepemilikan institusional memberikan dampak positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen?

Apakah profitabilitas memberikan dampak positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen?

Apakah free cash flow memberikan dampak positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen?

Apakah pertumbuhan perusahaan memberikan dampak positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen?

Apakah likuiditas berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan

antara kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen?
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7. Apakah likuiditas berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan
antara kepemilikan institusional dan kebijakan dividen?
8. Apakah likuiditas berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan
antara profitabilitas dan kebijakan dividen?
9. Apakah likuiditas berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan
antara free cash flow dan kebijakan dividen?
10. Apakah likuiditas berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan
antara pertumbuhan dan kebijakan dividen?
. Tujuan Penelitian
Merajuk pada rumusan masalah yang telah disampaikan sebelumnya,
maka penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan pengaruh kepemilikan
perusahaan, profitabilitas, free cash flow, dan pertumbuhan perusahaan
terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai variabel moderasi pada
perusahaan indeks high dividen 20 di BEI periode tahun 2021-2023.
. Kontribusi Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
pengetahuan bagi investor dan bagi orang yang tertarik untuk memulai
investasi. Penelitian ini juga diharapkan bisa menjadi dasar pengetahuan untuk
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi dengan melihat dari
sudut pandang pembagian dividen.
. Sistematika Pembahasan
Sistematika penulisan dalam penelitian ini terdiri dalam lima bab antara

lain:
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Bab | berisi pendahuluan yang menjelaskan latar belakang penelitian,
rumusan masalah, tujuan penelitian, kontribusi penelitian dan sistematika
penulisan. Latar belakang berisikan alasan peneliti dalam mengambil judul
penelitian. Rumusan masalah berisikan persoalan dan pertanyaan yang akan
dibahas dalam penelitian. Tujuan penelitian berisikan tujuan dari peneliti dalam
melakukan penelitian. Kontribusi penelitian berisikan manfaat penelitian.
Terakhir sistematika penulisan yang berisikan pembahasan singkat tentang bab
pada penelitian.

Bab Il berisi landasan teori. Dalam bab ini akan menjelaskan beberapa
macam teori yang relevan dengan penelitian yaitu teori keagenan, teori sinyal,
teori kebijakan dividen, kepemilikan perusahaan, profitabilitas, free cash flow,
pertumbuhan perusahaan dan likuiditas. Selanjutnya berisikan tinjauan pustaka,
pengembangan hipotesis dan kerangka penelitian.

Bab 1l berisi metode penelitian yang terdiri dari populasi, deskripsi
sampel, definisi operasional variabel, sumber dan teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini.

Bab 1V berisi gambaran umum obyek penelitian, deskripsi sampel
penelitian, dan hasil penelitian. Pada bab ini juga berisikan hasil dari uji data
serta oembahasan dari hasil data yang sudah diuji.

Bab V merupakan bab terakhir dalam penelitian yang berisikan
kesimpulan, keterbatasan penelitian, saran-saran dan rekomendasi untuk

penelitian selanjutnya.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai variabel moderasi
pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks high dividen 20 di Bursa Efek

Indonesia selama periode tahun 2021-2023. Berdasarkan data yang telah

terkumpul dan hasil pengujian menggunakan analisis data panel, dapat

disimpulkan beberapa hal sebagai berikut:

1. Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
Menurut teori keagenan, manajemen bertindak sebagai agen yang berperan
dalam pengelolaan perusahaan untuk memaksimalkan keuntungan dan
mendisribusikan dividen kapada pemegang saham.

2. Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen. Hal ini karena investor institusional tidak dapat memantau
oprasional perusahaan secara langsung sehingga mendesak perusahaan
untuk membayar lebih banyak dividen untuk mengurangi potensi
oportunistik manajemen dengan mengurangi arus kas yang tersedia

3. Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
Dalam teori sinyal, jumlah dividen yang dibagikan bergantung pada
keuntungan yang diperoleh pada periode saat ini dan pada dividen yang

dibagikan pada tahun sebelumnya. Informasi mengenai profitabilitas dan

88
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pembagian dividen dapat mengurangi ketidakpastian yang dialami oleh
investor. Oleh karna itu, profitabilitas yang tinggi menjadi sinyal bahwa
perusahaan akan membagikan dividen kepada investor.

. Free cash flow berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Dalam
teori keagenan, manajer yang menghadapi arus kas bebas rendah akan
mendapatkan tekanan dari investor untuk membagikan dividen.

. Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Semakin tinggi tingkat pertumbuhan pada perusahaan, semakin tinggi pula
kebutuhan dana untuk membiayai ekspansi tersebut, sehingga jumlah
dividen yang dapat dibagikan menjadi lebih sedikit.

. Likuiditas dapat memoderasi hubungan antara kepemilikan manajerial dan
kebijakan dividen. Ketika perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi maka
perusahaan menjadi lebih fleksibel dalam menentukan pembagian labanya.
Sehingga manajer lebih cenderung untuk membagikan dividen karena
memiliki cukup dana untuk memenuhi kewajiban lainya.

. Likuiditas mampu memoderasi hubungan antara kepemilikan institusional
dan kebijakan dividen. Perusahaan dengan likuiditas yang baik akan lebih
mampu memenuhi pembayaran dividen tanpa mengganggu oprasional dan
investasi masa depan.

. Likuiditas memoderasi hubungan antara profitabilitas dan kebijakan
dividen. Penelitian ini sejalan dengan residual dividend theory yang
menyatakan bahwa jika terdapat dana internal yang tersisa setelah

memenuhi kebutuhan investasi, maka porsi likuiditas menjadi kuat sehingga
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dapat meningkatkan jumlah dividen.

9. Likuiditas tidak mampu memoderasi hubungan antara free cash flow dan
kebijakan dividen. Hal ini karena perusahaan cenderung menghindari
fluktuasi pembayaran dividen yang bisa merugikan persepsi pasar terhadap
manajemen, sehingga perusahaan membayar dividen berdasarkan laba
jangka panjang bukan hanya pada arus kas jangka pendek.

10. Likuiditas mampu memoderasi hubungan antara pertumbuhan perusahaan
dan kebijakan dividen. Ketika perusahaan mempunyai tingkat likuiditas
yang baik maka perusahaan mampu untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek perusahaan serta mendukung pertumbuhan perusahaan tanpa
mengorbankan pembayaran dividen.

B. Keterbatasan Penelitian

1. Sampel pada penelitian ini terbatas pada indeks high dividend 20 yang
terdaftar di BEI.

2. Variabel pada penelitian ini terbatas hanya terdiri dari variabel independent,

dependen dan moderasi.

C. Saran
1. Penelitian selanjutnya dapat memperluas sampel penelitian yang tidak
hanya pada indeks high dividen 20.
2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel kontrol sehingga

mendapatkan output yang beragam.
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