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ABSTRAK 

Penelitian  ini bertujuan untuk  menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio 

(DER), Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), dan Current Ratio (CR)  

terhadap  kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar  di Jakarta Islamic Index (JII)  periode 

2018-2023. Selain itu, penelitian ini juga menggunakan variabel kontrol, yakni BI 

Rate, inflasi, dan pertumbuhan ekonomi, serta menggunakan variabel moderasi 

berupa ukuran perusahaan (size). Metode penelitian  yang digunakan adalah analisis 

regresi data panel dengan menggunakan data sekunder. Sampel yang digunakan 

adalah 15 perusahaan manufaktur yang rutin membagikan dividennya secara 

berturut-turut selama 6 tahun. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa DER dan 

ROA berpengaruh positif signifikan terhadap DPR, NPM berpengaruh negatif 

signifikan terhadap DPR, CR tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR, size 

dapat memperlemah pengaruh ROA terhadap DPR, sedangkan size tidak dapat 

memoderasi pengaruh DER, NPM, dan CR terhadap DPR.  

 

Kata Kunci:  Kebijakan Dividen, Debt to Equity Ratio (DER), Net Profit Margin 

(NPM), Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR)
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the influence of Debt to Equity Ratio (DER), Net 

Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), and Current Ratio (CR) on dividend 

policies proxied by Dividend Payout Ratio (DPR) in manufacturing companies 

listed in the Jakarta Islamic Index (JII) for the 2018-2023 period. In addition, this 

study also uses control variables, namely BI Rate, inflation, and economic growth, 

and uses moderation variables in the form of company size. The research method 

used was panel data regression analysis using secondary data. The sample used 

was 15 manufacturing companies that routinely distributed their dividends 

consecutively for 6 years. The results of this study show that DER and ROA have a 

significant positive effect on the DPR, NPM has a significant negative effect on the 

DPR, CR does not have a significant effect on the DPR, size can weaken the 

influence of ROA on the DPR, while size cannot moderate the influence of DER, 

NPM, and CR on the DPR. 

 

Keywords:  Dividend Policy, Debt to Equity Ratio (DER), Net Profit Margin 

(NPM), Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR)
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Kemajuan ilmu pengetahuan dan teknologi pada era globalisasi telah 

mendorong perkembangan aktivitas perekonomian secara pesat, sehingga dapat 

menciptakan berbagai peluang bisnis yang potensial dan menjanjikan. Ada banyak 

cara untuk melihat perkembangan ekonomi pada suatu negara, salah satunya yaitu 

dengan melihat perkembangan pasar modal di negara tersebut (Arfandi & Santy, 

2022). Pasar modal menggambarkan kondisi perekonomian suatu negara. Apabila 

pasar modal semakin berkembang, maka semakin maju pula perekonomian di 

negara tersebut (Nurfatma & Purwohandoko, 2020). 

Peranan pasar modal dalam perekonomian negara sangat krusial karena pasar 

modal memiliki dua fungsi. Fungsi yang pertama digunakan oleh perusahaan 

sebagai sarana untuk mendapatkan dana dari pemodal (investor) yang dapat 

dimanfaatkan untuk perluasan usaha dan penambahan modal kerja. Fungsi kedua 

ialah menjadi sarana untuk berinvestasi bagi masyarakat. Investasi diartikan 

sebagai aktivitas menyimpan dana pada rentang waktu tertentu dengan harapan 

dapat menghasilkan keuntungan atau kenaikan nilai investasi. Salah satu alternatif 

investasi di pasar modal yaitu dengan membeli saham-saham pada suatu 

perusahaan (Satyawati & Suarjaya, 2024). Dengan melakukan investasi saham, 

maka akan memiliki peluang untuk mendapatkan dua keuntungan, yaitu pembagian 
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dividen dari laba yang dihasilkan oleh perusahaan sesuai dengan saham yang 

didapatkan dan peningkatan harga saham (Permata & Ghoni, 2019). 

Pasar modal syariah di Indonesia telah mengalami perkembangan sejak 

diterbitkannya reksadana syariah pada tahun 1997. Kemudian tanggal 3 Juli 2000, 

Jakarta Islamic Index (JII) diterbitkan dan dinobatkan oleh BEI dan PT. Danareksa 

Investment Management sebagai indeks saham syariah pertama di Indonesia. JII 

hanya terdiri dari 30 saham syariah paling likuid. Terdapat beberapa kriteria 

likuiditas untuk menyeleksi saham syariah agar dapat tergabung dalam JII, 

diantaranya yaitu saham syariah yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). Dari kelompok saham tersebut, diseleksi 60 saham dengan rata-

rata kapitalisasi pasarnya berada di urutan tertinggi selama satu tahun terakhir. 

Selanjutnya, dipilih 30 saham yang dilihat dari rata-rata nilai transaksi harian di 

pasar reguler tertinggi (Alfiansyah & Kurniati, 2022).  

Sektor industri berkaitan erat dengan perkembangan dimana dalam proses 

industrialisasi sebagai pembangunan ekonomi. Sektor industri manufaktur 

merupakan subsektor industri yang memiliki peran dominan dan sangat penting 

dalam mendorong pembangunan ekonomi nasional. Hal ini disebabkan oleh 

kontribusinya signifikan terhadap pencapaian tujuan pembangunan ekonomi, 

khususnya dalam pembentukan Produk Domestik Bruto (PDB) yang substansial 

serta kemampuannya untuk menghasilkan nilai tambah yang tinggi (Meidiyustiani, 

2016). Selain itu, sektor manufaktur juga memiliki potensi untuk memberikan 

dampak positif terhadap pertumbuhan sektor-sektor ekonomi lainnya, seperti 

perdagangan, transportasi, jasa pariwisata, dan sektor terkait lainnya. Kontribusi ini 
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mencakup peningkatan peluang penciptaan lapangan pekerjaan, peningkatan nilai 

tambah dari bahan baku, dan penguatan kapasitas negara dalam  menghasilkan 

devisa (Mamonto dkk., 2024). 

Pada saat sekarang ini, industri di bidang manufaktur sudah memberi 

kontribusinya melalui perekonomian berskala nasional sebanyak 20,27% di 

ASEAN. Hal ini terlihat dari adanya perkembangan yang terjadi pada industri 

manufaktur di Indonesia yang dapat menggantikan commodity based menjadi 

manufactured based (Azwina dkk., 2023). Indonesia menempati posisi setelah 

China dengan dedikasi industri manufaktur yang mencapai 29,3%. Kemudian, 

disusul oleh beberapa negara lain seperti Korea Selatan (27,6%), Jepang (21%), dan 

Jerman (20,7%). Berdasarkan peryataan dari Kementrian Perindustrian, Indonesia 

memiliki potensi besar dalam mengembangkan industri sektor manufakturnya 

melalui peningkatan produktivitas industri manufaktur dalam negeri. Untuk 

mewujudkan hal tersebut, diperlukan penerapan strategi yang komprehensif dan 

tepat sasaran, terutama yang berkaitan dengan ketersediaan bahan baku serta 

jaminan pasokan energi sebagai penunjang utama aktivitas industri (Iskandar & 

Nurdyastuti, 2019). 

Tahun 2020 menjadi tahun yang penting bagi perkembangan sektor 

manufaktur 4.0. Berbeda dengan era industri 3.0 yang berfokus pada pemrosesan, 

industri 4.0 menggabungkan teknologi internet dan inovasi digital dalam sistem 

operasionalnya. Dalam konteks ini, perusahaan manufaktur tidak hanya berupaya 

meningkatkan efisiensi proses, tetapi juga mengembangkan sistem serta model 

bisnis baru yang bertujuan untuk meningkatkan kualitas, kuantitas, dan 
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produktivitas sehingga mampu bersaing secara lebih efektif di pasar global 

(Harahap dkk., 2023). Ketika suatu usaha industri dibidang manufaktur melakukan 

strategi revolusi 4.0, pastinya semua kegiatan akan dilakukan dengan otomatis 

karena adanya perkembangan media teknologi yang semakin berkembang. Dengan 

adanya perkembangan teknologi, hanya sedikit industri yang masih menggunakan 

media manual karena teknologi menjadikan perusahaan lebih efektif dan efisien 

ketika melakukan kegiatan usahanya (Azwina dkk., 2023). Masyarakat juga dapat 

memperoleh barang yang diinginkan dengan lebih mudah dan harga yang 

terjangkau. Dengan kehadiran dari revolusi industri 4.0, Indonesia telah 

berkomitmen membangun sebuah industri manufaktur yang berdaya saing di 

tingkat global dalam kecepatan implementasi industri 4.0 (Satya, 2018).  

Dalam melangsungkan kegiatan investasi pada suatu perusahaan, investor 

tidak jarang dihadapkan pada kondisi ketidakpastian atas pengambilan keputusan 

saat berinvestasi. Para calon investor sangat membutuhkan berbagai macam 

informasi yang dapat membantu untuk mengambil keputusan dan meminimialisir 

risiko ketika akan berinvestasi. Informasi tersebut dapat berupa laporan kinerja 

keuangan perusahaan (Agustina & Andayani, 2016). Untuk mengetahui bagaimana 

kinerja dan perkembangan suatu perusahaan, calon investor dapat mengamati 

laporan tahunan (annual report) atau laporan keuangan perusahaan yang sudah 

dipublikasikan. Pada laporan tersebut terdapat berbagai informasi yang dibutuhkan 

para calon investor untuk dijadikan alat pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan investasi. Apabila kinerja keuangan memiliki nilai yang baik, maka laba 
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yang diperoleh perusahaan akan bernilai besar dan dapat membagikan dividennya 

dengan menyisakan laba yang dimiliki (Anggraini & Mulyani, 2022). 

Kebanyakan investor berekspektasi tinggi terhadap return dari hasil investasi. 

Pengembalian dari hasil investasi dapat berupa pendapatan dividen atau capital 

gain. Namun, para investor cenderung lebih tertarik dengan pengembalian berupa 

dividen. Hal ini dikarenakan keuntungannya lebih pasti dan memiliki risiko yang 

lebih kecil dari capital gain (Deviyanti & Riyanto, 2021). Terdapat kelompok 

investor tertentu yang lebih menyukai dividen dibandingkan capital gain, terutama 

mereka yang memiliki karakteristik konservatif dan berorientasi pada pendapatan 

tetap. Kelompok investor seperti pensiunan, individu dengan profil risiko rendah, 

dan investor institusional yang mengandalkan aliran kas reguler cenderung lebih 

memilih saham dari perusahaan yang konsisten membagikan dividen. Hal ini 

disebabkan oleh kebutuhan mereka terhadap arus kas yang stabil dan terprediksi, 

yang dapat dipenuhi melalui distribusi dividen tunai dibandingkan dengan capital 

gain yang bersifat tidak pasti dan sangat bergantung pada fluktuasi harga pasar 

(Nurmiati, 2024). Setiap pihak manajemen keuangan perusahaan memiliki 

keputusan apakah laba yang diperoleh akan diberikan kepada para investor sebagai 

dividen atau ditahan untuk kegiatan investasi lain di masa yang akan datang. 

Keputusan inilah yang disebut sebagai kebijakan dividen yang diproksikan dengan 

Dividend Payout Ratio (DPR) (Amaliyah & Herwiyanti, 2020). 

Ketika menentukan DPR, hal penting yang perlu dipertimbangkan adalah 

memperhatikan kelangsungan hidup perusahaan sehingga laba tidak hanya 

digunakan untuk pembagian dividen saja, tetapi juga digunakan untuk berinvestasi 
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atau membayar kewajiban lainnya (Sejati dkk., 2020). Besarnya jumlah dividen 

yang akan dibagikan untuk investor diatur oleh manajer perusahaan. Banyaknya 

keuntungan yang didapatkan perusahaan dan kebijakan yang ditentukan oleh 

perusahaan merupakan faktor yang memengaruhi manajer keuangan dalam 

mempertimbangkan besar kecilnya dividen. Dalam hal ini, perusahaan harus dapat 

menjelaskan alasan mengapa laba harus dibagi sebagian (Christabella, 2021). 

Para calon investor menggunakan pengumuman pembagian dividen untuk 

memprediksi bagaimana hasil kerja perusahaan di masa kini dan masa yang akan 

datang. Hubungan antara dividen dengan pemegang saham dikaitkan dengan teori 

sinyal (signaling theory). Berdasarkan teori ini, para calon investor dapat melihat 

sinyal atau tanda prospek perusahaan untuk kedepannya dengan mengamati naik 

turunnya persentase pembayaran dividen (Amri & Praptoyo, 2022). Dividen yang 

mengalami kenaikan akan menjadi sinyal positif bagi para investor karena 

menunjukkan bahwa perusahaan mengalami peningkatan kinerja. Namun, apabila 

dividen mengalami penurunan, maka menjadi sinyal negatif bagi para investor 

karena mencerminkan bahwa perusahaan akan mengalami penurunan laba di masa 

mendatang. Pengambilan keputusan investasi para calon investor, dipengaruhi oleh 

besar kecilnya DPR pada suatu perusahaan. Semakin tinggi jumlah dividen yang 

dibayarkan oleh pihak manajemen, maka akan menjadi daya tarik bagi para calon 

investor karena mencerminkan baiknya kondisi suatu perusahaan di waktu 

mendatang (Sofiatin, 2020). 

Berikut ini merupakan rata-rata DPR pada perusahaan sektor manufaktur 

yang tercatat di JII periode 2018-2023 dan disajikan dalam bentuk diagram: 
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Gambar 1. 1 Rata - Rata DPR Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

JII Periode 2018 - 2023 

Sumber: IDX, 2024 

Dari data tersebut terlihat bahwa terdapat fenomena fluktuasi dalam 

pembagian dividen. Fenomena ini dapat terjadi karena faktor internal maupun 

eksternal perusahaan. Rasio keuangan mengungkapkan variabel internal 

perusahaan yang dapat memengaruhi perubahan pembagian dividen karena 

memberikan pandangan tentang kesehatan dan kinerja keuangan suatu perusahaan 

(Yuliana & Utami, 2024). Keputusan pembagian dividen merupakan refleksi dari 

kondisi keuangan dan strategi perusahaan. Sebuah perusahaan dengan rasio 

keuangan yang sehat cenderung lebih mampu membayar dividennya secara 

konsisten dan memiliki fleksibilitas untuk menanggapi fluktuasi kondisi ekonomi 

atau industri (Herlianti & Rianindita, 2024). 

Menurut beberapa penelitian, dijumpai sejumlah faktor yang dapat 

memengaruhi DPR, diantaranya good corporate governance, profitabilitas, 

likuiditas, arus kas bebas, ukuran perusahaan, dan leverage collateral assets, dan 

kepemilikan institusi (Bahri, 2017). Determinan kebijakan dividen yang digunakan 

dalam penelitian ini diantaranya Debt to equity ratio (DER), Net Profit Margin 

(NPM), Return on Assets (ROA) dan Current Ratio (CR). 
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Faktor pertama yang dapat memengaruhi kebijakan dividen yaitu Debt to 

Equity Ratio (DER). DER merupakan rasio yang digunakan untuk menghitung 

sejauh mana suatu perusahaan memanfaatkan utang untuk melakukan kegiatan 

operasionalnya. Rasio DER kerap dimanfaatkan oleh para analisis dan investor 

sebagai alat untuk menilai sejauh mana tingkat utang perusahaan apabila 

dibandingkan dengan jumlah ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan atau para 

pemegang saham (Alipudin & Oktaviani, 2016). Penggunaan utang dapat 

menambah tingkat aktivitas operasional perusahaan sehingga akan mendatangkan 

keuntungan dengan tingkat yang lebih tinggi untuk dibagikan kepada para investor. 

Penggunaan utang yang bertambah dapat meningkatkan kemampuan perusahaan 

dalam membayar dividen selama penggunaan utang menghasilkan laba (Pratiwi 

dkk., 2016). Mengenai hal ini, DER pada suatu perusahaan harus selalu dimonitor 

oleh pihak manajemen agar posisinya tetap berada di garis yang aman. Jadi, dividen 

yang akan dibayarkan oleh pihak manajemen kepada para investor tidak perlu 

dikurangi karena perusahaan dapat menambah laba dengan cara mengembangkan 

produknya (Madyoningrum, 2019). Penjelasan ini searah dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Hasana dkk. (2018), Nugraha dkk. (2021), dan Wijayantini 

dkk. (2019). 

Namun, DER dapat berpengaruh negatif terhadap DPR. Apabila utang suatu 

perusahaan terlalu tinggi maka dampaknya perusahaan tersebut akan mendapatkan 

citra yang buruk dari para calon investor. Semakin besar jumlah utang yang dimiliki 

suatu perusahaan, maka perusahaan berkewajiban untuk memenuhi beban 

pembayaran seperti bunga dan pelunasan pokok utang yang pada akhirnya akan 
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memengaruhi jumlah laba bersih yang tersedia. Tingginya tingkat utang cenderung 

mengurangi laba perusahaan, sehingga akan berdampak pada berkurangnya jumlah 

dividen yang dapat dibagikan kepada pemegang saham (Annisa & Chabachib, 

2017). Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Bawamenewi & 

Afriyeni (2019), Firdaus & Handayani (2019), dan Shaleh dkk. (2023). 

Faktor kedua yang dapat memengaruhi DPR adalah Net Profit Margin 

(NPM). NPM ialah rasio keuangan yang dimanfaatkan oleh para investor untuk 

melihat seberapa mampunya suatu perusahaan menghasilkan keuntungan yang 

didapatkan dari kegiatan penjualan (Panjaitan, 2019). Nilai profitabilitas 

perusahaan yang mengalami peningkatan tercermin dari kenaikan NPM sehingga 

akan meningkatkan kemampuan perusahaan dalam pembayaran dividen dan 

tentunya hal ini akan menjadi daya tarik bagi para calon investor untuk 

menanamkan modalnya di perusahaan (Wijaya, 2017). Jadi, pembagian dividen 

akan meningkat seiring dengan keberhasilan perusahaan dan keuntungan yang 

dihasilkan. Pernyataan ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Fatiyah & 

Purwaningsih (2022), Firdaus & Handayani (2019), dan Putra dkk. (2018).  

Namun, NPM juga dapat tidak memiliki pengaruh terhadap DPR. Hal ini 

karena DPR yang akan dibayarkan kepada para investor belum tentu dapat 

dipengaruhi oleh peningkatan penjualan yang diiringi peningkatan laba, akan tetapi 

karena adanya laba ditahan untuk mendanai internal perusahaan (Jalung & 

Mangantar, 2017). Pernyataan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Ferdian (2023), Ginting (2020), dan Nugraha dkk. (2021). 
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Faktor ketiga yang dapat memengaruhi DPR yaitu Return on Assets (ROA). 

Rasio ini termasuk salah satu jenis rasio profitabilitas yang digunakan untuk 

menghitung tingkat keberhasilan suatu perusahaan dalam memperoleh laba dengan 

menggunakan aktiva perusahaan (Samrotun, 2015). Faktor ini juga dapat memiliki 

pengaruh terhadap DPR karena dividen merupakan bagian dari keuntungan yang 

diperoleh perusahaan. Semakin tinggi nilai ROA yang dimiliki perusahaan, maka 

semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan dari 

pengelolaan asetnya. Tentunya hal ini akan menjadi potensi bahwa perusahaan akan 

membayarkan dividennya dalam jumlah besar yang nantinya akan meningkatkan 

nilai DPR (Tjhoa, 2020). Pernyataan ini sesuai dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Kresna & Ardini (2020) dan Windyasari & Widyawati (2017). 

  Namun, ROA dapat juga tidak berpengaruh terhadap DPR. Hal ini karena 

perusahaan yang menghasilkan keuntungan dalam kegiatan operasionalnya belum 

tentu akan menggunakan laba tersebut untuk dibagikan sebagai dividen, terutama 

perusahaan yang merencanakan untuk berinvestasi pada aset di masa yang akan 

datang (Hernawan dkk., 2021). Berdasarkan pernyataan ini, maka dapat diartikan 

bahwa semakin tingginya tingkat keuntungan yang diperoleh, belum tentu 

perusahaan akan membayarkan dividen dengan jumlah yang besar pula. Pernyataan 

ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Anisah & Fitria (2019) 

Novianti & Amanah (2017), dan Sejati dkk. (2020) 

Faktor keempat yang dapat memengaruhi DPR yaitu Current Ratio (CR). CR 

dimanfaatkan oleh para investor untuk melihat seberapa mampunya sebuah 

perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. 
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Semakin besar rasio ini, maka perusahaan semakin mampu untuk memenuhi 

kebutuhan operasionalnya, terutama modal kerja yang sangat penting untuk 

menjaga kinerja perusahaan yang nantinya akan memengaruhi harga saham 

(Priyonoto dkk., 2018). Hal ini berarti ketika perusahaan sedang mengalami likuid, 

maka aktivitas produksinya dapat berjalan dengan lancar dan menghasilkan laba 

yang sesuai dengan target. Apabila secara keseluruhan tingkat kedudukan kas dan 

likuiditas semakin besar,  maka semakin besar pula perusahaan tersebut untuk 

mampu membayarkan dividennya kepada para investor (Rahayu & Hari, 2016). 

Pernyataan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Prabowo & Alverina 

(2020), Sanjaya & Ariesa (2020), dan Wijayantini dkk. (2019) 

Namun, CR juga dapat tidak memiliki pengaruh terhadap DPR karena CR 

tidak selalu memengaruhi kebijakan dividen perusahaan, terutama untuk 

perusahaan yang sudah mapan dan matang. Perusahaan seperti ini tidak akan 

membayarkan dividennya  dalam jumlah yang besar untuk menjaga reputasinya 

saat likuiditas menurun (Arifin & Fadllan, 2021). Selain itu, perusahaan juga 

memiliki banyak cadangan laba yang dapat digunakan untuk dibagikan daam 

bentuk dividen atau diinvestasikan kembali, tanpa bergantung pada seberapa besar 

CR yang akan diperoleh perusahaan. Dengan demikian, perusahaan akan tetap 

membagikan dividennya secara konsisten setiap tahun dengan laba cadangan yang 

dimiliki tanpa melihat seberapa besar likuiditas perusahaan (Mardiyah dkk., 2018). 

Pernyataan ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Bawamenewi & 

Afriyeni (2019), Kadir (2010), dan Mokoginta dkk. (2021). 
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Penelitian ini memiliki perbedaan dengan penelitian terdahulu yang sudah 

dilakukan karena peneliti akan menambahkan variabel ukuran perusahaan (size) 

sebagai variabel moderasi yang berfungsi untuk menguji sejauh mana variabel 

tersebut mampu memoderasi pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen. Variabel moderasi digunakan untuk mengeksplorasi 

lebih dalam pada hasil-hasil penelitian sebelumnya. Inovasi ini didukung penelitian 

yang dilakukan oleh Moeljono & Alfianto (2020) yang memaparkan bahwa ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi dapat memperkuat hubungan DER dengan 

DPR. Struktur modal yang ideal akan membuat perusahaan menjadi leluasa dalam 

memutuskan strategi perusahaan untuk menambah nilai perusahaan. Apabila nilai 

perusahaan mengalami peningkatan, maka pembayaran dividen semakin meningkat 

pula. Pembayaran dividen kepada para investor merupakan cerminan bahwa 

perusahaan memiliki prospek investasi yang potensial dan menjanjikan di waktu 

mendatang. Perusahaan dengan skala besar umumnya memiliki jumlah aset yang 

lebih besar dibandingkan dengan perusahaan berskala kecil, sehingga dapat 

digunakan untuk menjamin semua utang yang dimiliki perusahaan. Jadi, apabila 

suatu perusahaan memiliki ukuran yang semakin besar, maka jumlah kas yang 

tersedia di perusahaan juga semakin besar. Hal ini dapat menjadikan dividen yang 

dibagikan semakin besar jumlahnya. Tentunya hal ini dapat menjadi sinyal positif 

bagi para calon investor.  

Penelitian yang dilakukan oleh Lestari & Rahayu (2024) memaparkan bahwa 

variabel ukuran perusahaan dapat memoderasikan pengaruh NPM terhadap harga 

saham. Perusahaan besar cenderung memiliki sumber daya dan struktur yang lebih 
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stabil sehingga perusahaan dapat menambah tingkat profitabilitas walaupun harus 

melalui rintangan pasar. Besarnya ukuran perusahaan juga dapat menambah tingkat 

kepercayaan para investor yang nantinya dapat memperkuat hubungan NPM 

dengan harga saham. Namun, pengaruh dari moderasi ini juga dapat bervariasi 

tergantung pada sektor dan strategi perusahaan dalam mengelola profitabilitas. 

Penelitian Arrahma & Nugroho (2023) menjelaskan bahwa variabel ukuran 

perusahaan dapat memperkuat moderasi pengaruh ROA terhadap DPR. Arus kas 

yang dimiliki oleh perusahaan besar cenderung memiliki tingkat stabilitas yang 

tinggi dan jumlah finansial yang lebih besar sehingga perusahaan dapat lebih 

konsisten membayarkan dividennya walaupun profitabilitas perusahaan sedang 

tidak stabil. Ukuran perusahaan yang lebih besar dapat memperkuat hubungan 

antara ROA dan DPR, karena perusahaan besar lebih mampu mengelola laba untuk 

dibagikan kepada pemegang saham tanpa mengorbankan kebutuhan investasi atau 

likuiditas jangka panjang. 

Penelitian yang dilakukan oleh Rozi & Almurni (2020) memaparkan bahwa 

ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dapat memperkuat pengaruh CR 

terhadap DPR. Perusahaan yang memiliki total aset besar berpotensi untuk 

mendapatkan keuntungan dengan tingkatan yang lebih tinggi sehingga perusahaan 

memiliki ketersediaan kas yang lebih besar dan dapat menggunakan dana 

internalnya untuk membiayai kegiatan operasional daripada perusahaan dengan 

total aset yang lebih kecil. Jadi, apabila semakin besar ukuran perusahaan, maka 

semakin besar pula likuiditasnya, sehingga peluang membayar dividen kas kepada 

para pemegang saham akan tinggi. 
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Berdasarkan fenomena dan teori di atas, maka penulis tertarik untuk 

melakukan sebuah penelitian yang berjudul “Determinan Kebijakan Dividen 

pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

Periode 2018-2023”. 

 

 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian di atas, maka rumusan masalah dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh terhadap Dividend 

Payout Ratio (DPR) pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023? 

2. Apakah Net Profit Margin (NPM) memiliki pengaruh terhadap Dividend 

Payout Ratio (DPR) pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023? 

3. Apakah Return on Assets (ROA) memiliki pengaruh terhadap Dividend 

Payout Ratio (DPR) pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023? 

4. Apakah Current Ratio (CR) memilki pengaruh terhadap Dividend Payout 

Ratio (DPR) pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023? 
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5. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara Debt to 

Equity Ratio (DER) dan Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan 

sektor manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama 

periode 2018 hingga 2023? 

6. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara Net Profit 

Margin (NPM) dan Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan sektor 

manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 

hingga 2023? 

7. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara Return on 

Assets (ROA) dan Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan sektor 

manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 

hingga 2023? 

8. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara Current Ratio 

(CR) dan Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan sektor manufaktur 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 

2023? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian dari latar belakang dan rumusan masalah dalam 

penelitian, maka tujuan penelitian dapat diuraikan sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Dividend 

Payout Ratio (DPR) pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023 
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2. Untuk mengetahui pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Dividend 

Payout Ratio (DPR) pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023 

3. Untuk mengetahui pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap Dividend 

Payout Ratio (DPR) pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023 

4. Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Dividend Payout 

Ratio (DPR) pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023 

5. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan dalam memoderasi 

hubungan antara Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Dividend Payout Ratio 

(DPR) pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023 

6. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan dalam memoderasi 

hubungan antara Net Profit Margin (NPM) terhadap Dividend Payout Ratio 

(DPR) pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023 

7. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan dalam memoderasi 

hubungan antara Return on Assets (ROA) terhadap Dividend Payout Ratio 

(DPR) pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023 

8. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan dalam memoderasi 

hubungan antara Current Ratio (CR) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) 
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pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

(JII) selama periode 2018 hingga 2023. 

 

 

D. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan suatu manfaat bagi 

beberapa elemen, yaitu: 

1. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

memperluas wawasan dan pengetahuan akademik terkait pengaruh Debt to 

Equity Ratio (DER), Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), dan 

Current Ratio (CR) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan 

sektor manufaktur yang tercatat di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 

2018 hingga 2023 serta mengkaji peran ukuran perusahaan (size) sebagai 

variabel moderasi dalam hubungan tersebut.   

2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur akademik dan 

menjadi referensi yang relevan bagi peneliti selanjutnya yang sedang 

melakukan penelitian dengan topik dan bidang kajian yang serupa. 

3. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dan memberikan 

informasi untuk manajemen perusahaan mengenai faktor-faktor yang dapat 

berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) perusahaan. 
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4. Bagi Investor 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

informasi yang bermanfaat kepada pihak investor saham sebagai referensi 

dan bahan pertimbangan terkait Dividend Payout Ratio (DPR) sehingga dapat 

mendukung pengambilan keputusan investasi yang lebih tepat pada saham 

perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Hasil analisis dan diskusi dalam penelitian ini memberikan beberapa simpulan 

sebagai berikut: 

1. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023. 

2. Net Profit Margin (NPM) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 

Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023. 

3. Return on Assets (ROA) memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023. 

4. Current Ratio (CR) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Dividend 

Payout Ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023. 

5. Ukuran perusahaan (size) tidak dapat memoderasi hubungan antara Debt to 

Equity Ratio (DER) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 

hingga 2023. 
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6. Ukuran perusahaan (size) tidak dapat memoderasi hubungan antara Net Profit 

Margin (NPM) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 

hingga 2023. 

7. Ukuran perusahaan (size) dapat memoderasi (melemahkan) hubungan Return 

on Assets (ROA) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 

hingga 2023. 

8. Ukuran perusahaan (size) tidak dapat memoderasi hubungan Current Ratio 

(CR) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018 hingga 2023. 

 

B. Saran 

Berdasarkan hasil dan keterbatasan penelitian ini, ada beberapa saran yang 

dapat diberikan bagi pihak terkait, antara lain sebagai berikut: 

1. Akademisi 

Hasil temuan dalam penelitian ini dapat dijadikan sebagai acuan ilmiah 

untuk penelitian selanjutnya yang berorientasi pada analisis determinan 

Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan yang tercatat di Jakarta 

Islamic Index (JII). Akademisi dapat mengembangkan penelitian dengan 

memasukkan variabel tambahan, seperti profitabilitas jangka panjang, 

stabilitas keuangan, dan kebijakan investasi perusahaan, guna memperoleh 

pemahaman yang lebih komprehensif. Hasil penelitian ini dapat digunakan 
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sebagai bahan ajar atau studi kasus dalam mata kuliah terkait keuangan 

syariah, manajemen keuangan, dan investasi syariah, sehingga mahasiswa 

dapat memahami hubungan antara struktur modal, profitabilitas, dan 

kebijakan dividen di perusahaan berbasis syariah. Akademisi dapat 

mendorong penelitian yang lebih aplikatif dengan mengaitkan teori dengan 

praktik yang terjadi di perusahaan yang terdaftar di JII, guna meningkatkan 

relevansi penelitian terhadap industri keuangan syariah. 

Tentunya, para akademisi disarankan untuk melakukan penelitian 

lanjutan guna mengeskplorasi faktor lain yang berpotensi memengaruhi  

Dividend Payout Ratio (DPR) selain Net Profit Margin (NPM) dalam rangka 

untuk meperoleh pemahaman yang lebih komprehensif terkait hubungan 

antara profitabilitas dan kebijakan dividen. Penelitian selanjutnya dapat 

mempertimbangkan variabel-variabel alternatif seperti arus kas (cash flow), 

growth opportunity, corporate governance, atau struktur kepemilikan yang 

mungkin lebih berpengaruh terhadap kebijakan pembagian dividen. 

 

2. Praktisi 

Manajemen perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di Jakarta 

Islamic Index (JII) disarankan untuk memberi perhatian secara khusus 

terhadap tingkat Debt to Equity Ratio (DER) dalam strategi keuangan, 

mengingat temuan pada penelitian ini mengindikasikan adanya pengaruh 

DER dengan arah positif signifikan terhadap DPR. Oleh karena itu, 

optimalnya struktur modal dapat berkontribusi dalam meningkatkan dividen 
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yang dibagikan kepada pemegang saham. Selain itu, perusahaan juga perlu 

mengoptimalkan tingkat Return on Assets (ROA) mengingat indikatot 

tersebut merupakan salah satu determinan yang berperan dalam memengaruhi 

besarnya DPR. Peningkatan efisiensi dalam pemanfaatan aset untuk 

menghasilkan laba dapat menjadi pendekatan strategis guna mewujudkan 

distribusi dividen yang stabil dan berkelanjutan. 

Manajemen perusahaan manufaktur perlu memastikan bahwa laba yang 

dihasilkan tidak hanya digunakan untuk ekspansi atau cadangan modal, tetapi 

juga mempertimbangkan kepentingan pemegang saham melalui pembagian 

dividen yang proporsional. Selain itu, transparansi dalam komunikasi 

keuangan dengan investor sangat penting agar kebijakan dividen dapat 

dipahami dan diterima oleh pemegang saham. 

 

3. Investor 

Para calon investor yang berencana menanamkan modal pada 

perusahaan manufaktur yang tercatat di Jakarta Islamic Index (JII) 

disarankan untuk mempertimbangkan indikator Debt to Equity Ratio (DER) 

dan Return on Assets (ROA) dalam proses pengambilan keputusan investasi. 

DER yang tinggi dapat mencerminkan pemanfaatan sumber pembiayaan 

melalui utang dalam struktur permodalan perusahaan, yang dalam penelitian 

ini terbukti berhubungan positif dengan Dividend Payout Ratio (DPR). 

Namun, investor juga perlu mempertimbangkan tingkat risiko yang 

menyertainya. ROA yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan mampu 
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mengelola asetnya secara efisien untuk menghasilkan laba, yang berpotensi 

meningkatkan pembagian dividen. Oleh karena itu, investor dapat memilih 

perusahaan dengan ROA yang baik untuk peluang dividen yang lebih tinggi. 

Investor sebaiknya tidak hanya berfokus pada net profit margin dalam 

menilai potensi dividen suatu perusahaan, tetapi juga memperhatikan faktor 

lain seperti arus kas operasional, kebijakan investasi, dan stabilitas keuangan. 

Investor perlu melakukan analisis menyeluruh terhadap laporan keuangan 

perusahaan untuk memastikan bahwa laba yang diperoleh dapat dikonversi 

menjadi dividen. Selain itu, memahami strategi bisnis dan kebijakan 

keuangan perusahaan akan membantu investor dalam mengambil keputusan 

investasi yang lebih tepat, terutama dalam memilih perusahaan dengan 

kebijakan dividen yang konsisten.
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