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ABSTRACT 
 
Penelitian  ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen dimoderasi oleh likuiditas pada sektor 

properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020-2024. Pada penelitian ini, profitabilitas diproksikan dengan 

Return on Asset (ROA), kebijakan dividen dengan Dividen Payout 

Ratio (DPR), dan likuiditas dengan Current Ratio (CR).  Metode yang 

digunakan pada penelitian ini adalah analisis deskriptif dengan 

pendekatan kuantitatif. Sampel penelitian ditarik menggunakan 

metode purposive sampling. Data penelitian dihimpun melalui teknik 

dokumentasi dan dianalisis dengan metode regresi data panel dan 

diuji melalui pengujian analisis regresi linear sederhana dan analisis 

regresi moderasi. Hasil uji regresi linear sederhana menunjukkan 

ROA secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR. 

Hasil analisis regresi moderasi menunjukkan CR tidak mampu 

memoderasi pengaruh antara ROA terhadap DPR.   

 
 

I. PENDAHULUAN 

Dalam era bisnis modern yang menekankan prinsip keberlanjutan, setiap keputusan 

keuangan perusahaan tidak hanya dinilai dari aspek profitabilitas, tetapi juga dari 

kemampuannya menjaga kesinambungan usaha dan menciptakan nilai jangka panjang bagi 

para pemangku kepentingan. Salah satu keputusan strategis yang berperan dalam 

mendukung keberlanjutan bisnis adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan 

keputusan penting dalam keuangan perusahaan karena menentukan bagaimana laba bersih 

akan dialokasikan antara kepentingan pemegang saham dan kebutuhan pendanaan internal. 

Menurut Wahyuni & Hafiz (2018), kebijakan ini mencerminkan keputusan manajemen untuk 

membagikan laba sebagai dividen atau menahannya guna mendukung investasi di masa 

depan. Kebijakan dividen juga menjadi sinyal bagi investor mengenai prospek dan stabilitas 

perusahaan, karena dividen yang dibayarkan secara rutin menunjukkan kinerja dan 

kepercayaan diri manajemen terhadap kondisi keuangan perusahaan.  

Menurut Siahaan & Hanantijo (2020), profitabilitas mampu secara positif dan signifikan 
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memoderasi leverage dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. Namun, data dari 

14 emiten properti di Papan Utama Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024 (Grafik 1.1) 

mengungkapkan dinamika kebijakan dividen yang tidak konsisten.  

 

Grafik 1. 1 Dividen Perusahaan Sektor Properti dan Real Estat Tahun 2020-2024 

 
Sumber: BEI, 2025 (diolah) 

 

Terjadi dinamika kebijakan dividen Perusahaan Sektor Properti dan Real Estat Tahun 

2020-2024 yang tidak konsisten. Padahal sektor properti penyumbang 16,5% PDB (Metro 

News, 2025). Fenomena ini memperkuat dugaan bahwa tingginya profitabilitas (sebagai 

sumber dividen) tidak serta-merta diikuti dengan tingginya distribusi dividen, yang diduga kuat 

dipengaruhi oleh pertimbangan likuiditas perusahaan untuk mendanai operasional dan proyek-

proyek pengembangan yang membutuhkan modal besar. Profitabilitas sering dianggap 

sebagai faktor utama dalam penentuan kebijakan dividen.  

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi memiliki kemampuan lebih besar untuk 

membayar dividen (Ratnasari & Purnawati, 2019; Harahap et al., 2021). Return on Assets 

(ROA) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang 

dimiliki. Namun, hasil penelitian sebelumnya menunjukkan temuan yang tidak konsisten. 

Wahyuni & Hafiz (2018) menemukan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Dividend Payout Ratio (DPR), sedangkan Nehe et al. (2021) menunjukkan bahwa ROA tidak 

berpengaruh signifikan terhadap DPR. Ketidakkonsistenan ini menunjukkan bahwa pengaruh 

antara profitabilitas dan kebijakan dividen tidak bersifat sederhana dan dapat dipengaruhi oleh 

faktor lain. 

Likuiditas diduga menjadi salah satu variabel yang memengaruhi pengaruh tersebut. 

Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

(Wahyuni & Hafiz, 2018) dan sering diukur dengan Current Ratio (CR). Penelitian oleh Lestari 

et al. (2016) menunjukkan bahwa semakin tinggi likuiditas, semakin besar kemampuan 

perusahaan untuk membayar dividen. Selanjutnya, Puspitaningtyas et al. (2019) membuktikan 

bahwa likuiditas memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen, yang berarti 

perusahaan dengan likuiditas tinggi cenderung dapat menyalurkan laba dalam bentuk dividen 
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lebih besar. 

Kebijakan dividen tidak hanya mencerminkan pembagian keuntungan kepada 

pemegang saham, tetapi juga menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu menjaga 

keseimbangan antara profitabilitas jangka pendek dan keberlanjutan finansial jangka 

panjang. Perusahaan yang mampu mengelola profitabilitas dan likuiditas secara sehat akan 

memiliki ketahanan finansial yang lebih baik, memungkinkan mereka untuk terus berinvestasi 

pada proyek-proyek berkelanjutan yang mendukung pertumbuhan ekonomi, sosial, dan 

lingkungan. Dengan demikian, pengambilan keputusan terkait kebijakan dividen menjadi 

bagian penting dari strategi keberlanjutan perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya dan ketidakkonsistenan temuan yang ada, 

penelitian ini penting dilakukan untuk memperjelas pengaruh antara profitabilitas dan 

kebijakan dividen dengan mempertimbangkan peran likuiditas sebagai variabel pemoderasi. 

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan sektor properti dan real estat yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2024. Adapun pertanyaan penelitian yang diajukan 

adalah: (1) apakah ROA berpengaruh signifikan terhadap DPR, dan (2) apakah CR mampu 

memoderasi pengaruh ROA terhadap DPR. 

 

II. KAJIAN TEORI 

2.1 Teori Sinyal  

Menurut Digdowiseiso et al. (2024), teori sinyal adalah metode yang menghubungkan 

manajemen internal perusahaan dengan pihak eksternal (investor, kreditur, publik). Teori ini 

menjelaskan bagaimana manajer menggunakan laporan keuangan atau kebijakan tertentu 

(misalnya dividen, struktur modal) untuk menyampaikan informasi tentang kondisi perusahaan 

kepada pemilik modal dan pasar. Salah satu cara utama untuk memberikan sinyal tersebut 

adalah melalui kebijakan dividen. Sinyal ini dapat positif maupun negatif melalui analisis 

laporan keuangan, pengumuman kebijakan, atau indikator kinerja tertentu yang dimaksudkan 

untuk mengurangi asimetri informasi antara manajemen sebagai agen dan investor sebagai 

prinsipal (Karasek III & Bryant, 2012).  

Pembayaran dividen yang stabil atau meningkat dipandang sebagai sinyal positif bahwa 

perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik dan prospek usaha yang menjanjikan. 

Sebaliknya, penurunan atau penghentian pembayaran dividen dapat diartikan sebagai sinyal 

negatif bahwa perusahaan sedang menghadapi tekanan keuangan atau penurunan 

profitabilitas (Wahyuni & Hafiz, 2018). ROA tinggi merupakan sinyal kinerja baik yang 

menunjukkan efektivitas pengelolaan aset. Teori sinyal dapat memberikan dasar konseptual 

bahwa peningkatan kinerja keuangan akan diterjemahkan sebagai sinyal positif oleh investor 

dan berpotensi meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

2.1.1 Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan mengenai pembagian laba yang 

diperoleh, apakah akan dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham atau ditahan 

sebagai laba ditahan untuk pembiayaan investasi (Kasmir, 2019). DPR merupakan ukuran 

yang menunjukkan persentase laba yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang 

saham. Menurut Brigham & Houston (2018), DPR mengindikasikan proporsi keuntungan 

perusahaan yang dinikmati pemegang saham dalam bentuk kas. Adapun rumus dalam 

mengukur DPR dapat dilihat pada rumus berikut. 
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𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
x 100%............................................. (2.1) 

2.1.2 Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang 

mencerminkan efisiensi operasional dan pengelolaan aset oleh manajemen perusahaan 

(Ananda, 2017). Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan ROA yang merupakan 

perbandingan laba bersih dengan total aset perusahaan (Susanto & Suryani, 2024). Nilai ROA 

dapat dijadikan indikator seberapa besar tingkat pengembalian investasi perusahaan dengan 

menggunakan aktiva yang dimilikinya, semakin tinggi nilai ROA maka semakin tinggi 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih (Utami & Welas, 2019). Dalam 

konteks kinerja keuangan, ROA yang konsisten tinggi juga menunjukkan keunggulan 

kompetitif perusahaan dalam mengelola sumber dayanya. ROA dihitung menggunakan rumus 

berikut: 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
x 100%................................................................. (2.2) 

2.1.3 Likuiditas 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki (Kasmir, 2019). Rasio ini mencerminkan 

seberapa aman posisi kreditur jangka pendek dan seberapa cepat perusahaan dapat 

mengubah aset menjadi kas. CR merupakan salah satu ukuran likuiditas yang paling umum 

digunakan. Sejalan dengan itu, perusahaan dengan rasio lancar yang tinggi cenderung 

mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan menimbulkan persepsi positif tentang 

kondisi keuangannya (Hanantijo & Kinasih, 2023). CR dihitung dengan membandingkan aset 

lancar terhadap utang lancar (Brigham & Houston, 2018). Adapun rumus dari pengukuran 

CR dapat dilihat sebagai berikut. 

𝐶𝑅 =  
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
x 100%................................................................. (2.3) 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Beberapa studi yang membahas pengaruh ROA terhadap DPR dengan CR sebagai 

variabel moderasi adalah sebagai berikut. 

 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti (Tahun) 
Variabel 

Hasil Penelitian 
ROA DPR CR 

1 Mahmudah & 

Ratnawati (2020) 

 ✓ ✓ 1. ROA tidak berpengaruh  signifikan 

terhadap DPR. 

2. CR tidak mampu memoderasi 

pengaruh antara ROA terhadap 

DPR. 

2 Maharani & 

Terzaghi (2022) 

✓ ✓ ✓ 1. ROA tidak berpengaruh signifikan 

terhadap DPR. 

2. CR tidak mampu memoderasi 

pengaruh antara ROA terhadap 

DPR. 



 

SEMINAR NASIONAL CFP PERBANAS INSTITUTE 
 “Transformasi Digital Banking dan Tantangan ESG (Environmental, Social, 

and Governance): Strategi Keuangan Berkelanjutan” 

Perbanas Institute – Jl. Perbanas, Karet Kuningan 

Setiabudi, Jakarta Selatan 12940  

 

 

 

SNAP  Seminar Nasional Perbanas Institute 2025 404 

No Peneliti (Tahun) 
Variabel 

Hasil Penelitian 
ROA DPR CR 

3 Handrijaningsih et 

al. (2021) 

✓ ✓ ✓ 1. ROA berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap DPR. 

2. CR tidak mampu memoderasi 

pengaruh antara ROA terhadap 

DPR. 

4 Cahyono & 

Asandimitra 

(2021) 

✓ ✓ ✓ 1. ROA tidak berpengaruh signifikan 

terhadap DPR.  

2. CR tidak mampu memoderasi 

pengaruh antara ROA terhadap 

DPR. 

5 Ramadhany 

(2018) 

✓ ✓ ✓ 1. ROA berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap DPR. 

2. CR mampu memoderasi pengaruh 

antara ROA terhadap DPR. 

6 Yanita & Surya 

(2024) 

✓ ✓ ✓ 1. ROA berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap DPR. 

2. CR tidak mampu memoderasi 

pengaruh antara ROA terhadap 

DPR. 

Sumber: Penelitian Terdahulu diolah Penulis, 2025 (diolah) 

 

III. METODE  

Metode yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis deskriptif dengan 

pendekatan kuantitatif untuk meneliti pengaruh antara variabel dependen, independen dan 

pemoderasi. Variabel yang digunakan meliputi DPR sebagai variabel dependen, ROA sebagai 

variabel independen dan variabel pemoderasi berupa CR. 

 

Tabel 3. 1 Indikator dan Rasio Variabel 

Variabel Indikator Rasio 

DPR 
𝐷𝑃𝑅 =  

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑏𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑏𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Rasio 

ROA 

 
𝑅𝑂𝐴 =  

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Rasio 

CR 
𝐶𝑅 =  

𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Rasio 

Sumber: Penulis, 2025 (diolah) 

 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor properti dan real estat yang terdaftar di 

BEI selama periode tahun 2020 hingga 2024, dengan populasi sebanyak 14 perusahaan. 

Pengambilan sampel dilakukan berdasarkan kriteria yang ditetapkan melalui metode 

purposive sampling. Adapun kriteria dalam pemilihan sampel adalah sebagai berikut: 
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Tabel 3. 2 Kriteria Pemilihan Sampel 

Keterangan Jumlah 

Perusahaan sektor properti dan real estat yang terdaftar di BEI 92 

Perusahaan yang tidak tercatat di papan utama BEI (aktiva berwujud bersih 

lebih besar dari Rp100 miliar dan jumlah saham yang ditawarkan kepada 

publik minimal 300 juta saham) 

(77) 

Perusahaan yang tidak tercatat di papan utama BEI secara berturut-turut 

pada periode 2020-2024 

(1) 

Jumlah perusahaan yang termasuk ke dalam kriteria sampel penelitian 14 

Sumber: Penulis, 2025 (diolah) 

 

Dalam peneliitan ini akan menggunakan data sekunder dari laporan keuangan 

perusahaan secara tahunan, serta informasi seperti data pasar saham dan informasi 

pendukung lainnya yang relevan melalui situs web BEI. Penelitian ini menggunakan analisis 

regresi data panel karena data yang digunakan mencakup beberapa perusahaan (cross-

section) dalam kurun waktu tertentu (time series) yang dilakukan dengan bantuan aplikasi 

EViews versi 13. Adapun teknik analisis data pada penelitian ini meliputi Analisis Statistik 

Deskriptif, Estimasi Model Regresi Data Panel, Uji Asumsi Klasik, dan Uji Hipotesis yang 

menggunakan Uji Analisis Regresi Linear Sederhana, Uji Moderated Regression Analysis 

(MRA), Uji Koefisien Determinasi, dan Uji T.  

 

IV. HASIL DAN DIKUSI 

4.1. Hasil 

4.1.1. Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran umum tentang data yang diteliti. 

Informasi yang diperoleh meliputi mean, minimum, maksimum, dan standar deviasi. 

 

Tabel 4. 1 Hasil Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum Mean 
Std. 

Deviasi 

DPR 70 0,000000 2,530874 0,132960 0,399628 

ROA 70 -0,185812 0,348192 0,036569 0,066151 

CR 70 0,674138 10,52626 3,221939 2,344765 

Sumber: Diolah dengan Eviews 13, 2025 

 

Tabel 4.1. menunjukkan hasil analisis statistik deskriptif. Berikut penjelasan hasil 

pengujian statistik deksriptif: 

1. DPR (mean 0,132960; min. 0,000000; max. 2,530874; std. dev. 0,399628) menunjukkan 

proporsi dividen umumnya rendah namun cukup bervariasi. 

2. ROA (mean 0,036569; min. -0,185812; max. 0,348192; std. dev. 0,066151) mencerminkan 

profitabilitas relatif rendah dengan variasi antar perusahaan yang lebih kecil. 

3. CR (mean 3,221939; min. 0,674138; max. 10,526260; std. dev. 2,344765) menandakan 

likuiditas umumnya baik namun sangat bervariasi antar perusahaan. 
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4.1.2. Estimasi dan Pemilihan Model Panel 

Untuk menetapkan spesifikasi regresi panel yang paling sesuai antara common effect 

model (CEM), fixed effect model (FEM), atau random effect model (REM) dilakukan prosedur 

pemilihan model terlebih dahulu. Tahapan yang digunakan mencakup uji Chow, uji Hausman, 

dan/atau uji Lagrange Multiplier (LM) untuk membandingkan dan menentukan model terbaik. 

Berdasarkan hasil pengujian sebagaimana tersaji pada tabel 4.2 diperoleh hasil jika model 

regresi yang paling baik untuk penelitian ini adalah fixed effect model (FEM). 

 

Tabel 4. 2 Hasil Estimasi Model Regresi Data Panel 

Uji Probability Common Effect Fixed Effect Random Effect 

Chow 0,0059 -  - 

Hausman 0,0002 -  - 

Lagrange 

Multiplier 

0,1241  - - 

Sumber: Diolah dengan Eviews 13, 2025 

 

4.1.3. Uji Asumsi Klasik 

Berdasarkan uji estimasi model regresi data panel, diperoleh bahwa fixed effect model 

adalah model terbaik bagi penelitian ini. Maka untuk memenuhi uji prasyarat, uji asumsi klasik 

yang perlu dipenuhi adalah uji normalitas dan  heteroskedastisitas. Hasil uji asumsi klasik 

dapat dilihat pada tabel 4.3. 

 

Tabel 4. 3 Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji Asumsi Klasik Nilai Statistik Kriteria Hasil 

Normalitas P-value = 0,000 
P-value > 

0,05 

Data berdistribusi 

tidak normal 

Heteroskedastisitas 
P-value (seluruh variabel 

independen) = 1,00 

P-value > 

0,05 

Tidak terjadi 

heteroskedastisitas 

Sumber: Diolah dengan Eviews 13, 2025 

 

4.1.4. Hasil Uji Hipotesis 

Hipotesis 1 

Tabel 4. 4 Hasil Uji Hipotesis 1 

Vaiabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,141593 0,051272 2,761615 0,0078 

X -0,236082 0,814149 -0,289973 0,7729 

R-squared 0,391236 

Adjusted R-squared 0,236278 

Sumber: Diolah dengan Eviews 13, 2025 

 

Berdasarkan hasil uji hipotesis sebagaimana tersaji pada tabel 4.4 diperoleh hasil sebagai 

berikut: 

1. Uji Regresi Linear Sederhana 
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Analisis data dilakukan menggunakan persamaan regresi linear sederhana sebagai 

berikut: 

𝐷𝑃𝑅 =  0,141593 − 0,236082𝑅𝑂𝐴................................................. (4.1) 

Berdasarkan persamaan 4.1 tersebut, berikut interpretasi untuk persamaan regresi linear 

sederhana: 

a. Apabila ROA bernilai nol, maka DPR diprediksi sebesar 0,141593. Artinya, tanpa 

pengaruh ROA, perusahaan tetap memiliki kecenderungan membagikan dividen 

sebesar nilai tersebut. 

b. Nilai koefisien ROA sebesar -0,236082 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 

satuan ROA akan menurunkan DPR sebesar 0,236082 dengan asumsi variabel lain 

konstan. Hal ini berarti semakin tinggi profitabilitas perusahaan, justru cenderung 

diikuti dengan penurunan pembagian dividen. 

2. Uji Koefisien Determinasi 

Nilai adjusted R-squared persamaan 4.1 sebesar 0,236278 menunjukkan bahwa 23,62% 

variasi perubahan variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel dependen dalam 

model, sedangkan sisanya sebesar 76,38% dijelaskan oleh faktor lain di luar model. 

3. Uji Parsial 

Berdasarkan hasil uji regresi linear sederhana menggunakan persamaan 4.1, variabel 

independen memiliki nilai P sebesar 0,7729 atau lebih besar dari nilai signifikansi 0,05. 

Maka, secara parsial ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR sehingga H1 

ditolak.  

Hipotesis 2 

Tabel 4. 5 Hasil Uji Hipotesis 2 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,181208 0,172556 1,050141 0,2984 

X 3,243795 2,171303 1,493939 0,1411 

Z -0,005883 0,053002 -0,110986 0,9120 

X.Z -1,138156 0,662382 -1,718270 0,0916 

R-squared 0,434111 

Adjusted R-squared 0,263276 

Sumber: Diolah dengan Eviews 13, 2025 

 

Berdasarkan hasil uji hipotesis sebagaimana tersaji pada tabel 4.4 diperoleh hasil sebagai 

berikut: 

1. Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Pengujian hipotesis dilakukan melalui analisis MRA menggunakan persamaan sebagai 

berikut: 

𝐷𝑃𝑅 =  0,181208 + 3,243795𝑅𝑂𝐴 − 0,005883𝐶𝑅 − 1,138156𝑅𝑂𝐴 ∗ 𝐶𝑅 ................ (4.2) 

Berdasarkan persamaan 4.2 tersebut, berikut interpretasi untuk Moderated Regression 

Analysis (MRA): 

a. Nilai koefisien sebesar 0,181208 menunjukkan apabila ROA, CR, dan interaksi 

ROA*CR sama dengan nol, maka DPR diprediksi sebesar 0,181208. 
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b. Nilai koefisien ROA sebesar 3,243795 menunjukkan bahwa pengaruh ROA terhadap 

DPR memiliki arah positif. Setiap peningkatan ROA 1 satuan akan meningkatkan 

DPR sebesar 3,243795, jika CR dianggap konstan. Koefisien ROA dapat berubah 

pada model MRA karena setelah memasukkan interaksi (ROA*CR), pengaruh ROA 

menjadi bersifat kondisional pada tingkat CR; sehingga koefisien ROA dalam MRA 

merepresentasikan pengaruh ROA pada kondisi CR = 0 (baseline), sementara 

sebagian variasi yang sebelumnya ditangkap ROA dapat dialihkan ke komponen 

interaksi. 

c. Nilai koefisien CR sebesar -0,005883 menunjukkan bahwa setiap kenaikan CR 1 

satuan akan menurunkan DPR sebesar 0,005883, dengan asumsi ROA tetap. 

d. Nilai koefisien interaksi ROA*CR sebesar -1,138156 menunjukkan bahwa arah CR 

memoderasi pengaruh ROA terhadap DPR adalah negatif. Artinya, ketika CR 

meningkat, pengaruh positif ROA terhadap DPR akan semakin melemah. 

2. Uji Koefisien Determinasi 

Berdasarkan Tabel 4.5, hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai adjusted R-

squared persamaan 4.2 sebesar 0,263276 menunjukkan bahwa 26,32% variasi 

perubahan variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen, variabel 

moderasi, dan variabel interaksi antara variabel independen dengan variabel moderasi 

dalam model, sedangkan sisanya sebesar 73,68% dijelaskan oleh faktor lain di luar 

model. 

3. Uji Parsial 

Tabel 4.6 menunjukkan variabel interaksi antara variabel independen dengan moderasi 

memiliki nilai P sebesar 0,0916 atau lebih besar dari nilai signifikansi 0,05. Maka, CR 

tidak mampu memoderasi pengaruh ROA terhadap DPR sehingga H2 ditolak. 

4.2. Diskusi 

4.2.1. Pengaruh ROA Terhadap DPR 

H1: ROA berpengaruh positif terhadap DPR 

Berdasarkan hasil uji regresi sederhana, ROA menunjukkan koefisien negatif sebesar  

-0.236082 dengan nilai probabilitas 0.7729 (> 0.05). Artinya, peningkatan profitabilitas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap peningkatan DPR. Bahkan secara arah pengaruh, kenaikan 

ROA cenderung diikuti penurunan DPR, meskipun tidak signifikan secara statistik. Setelah 

terjadi Covid-19, perusahaan cenderung menahan laba untuk investasi, ekspansi, atau 

menjaga stabilitas keuangan sehingga profitabilitas tidak otomatis diterjemahkan ke dividen. 

Dengan demikian, ROA bukan faktor utama penentu DPR pada sampel di penelitian. Faktor 

lain seperti kebutuhan dana internal, kebijakan manajerial, dan prospek pertumbuhan yang 

diduga lebih menentukan. 

Temuan menunjukkan ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR, bertolak 

belakang dengan H1 meski koefisiennya tetap bernilai positif. Hasil ini selaras dengan 

penelitian dari Mahmudah & Ratnawati (2020), Maharani & Terzaghi (2022), serta Cahyono & 

Asandimitra (2021) yang juga menemukan pengaruh ROA yang tidak signifikan terhadap 

DPR. Namun tidak selaras dengan penelitian dari Handrijaningsih et al. (2021), Yanita & Surya 

(2024), dan Ramadhany (2018). 

4.2.2. Pengaruh ROA Terhadap DPR Dimoderasi oleh CR 

H2: CR mampu memoderasi pengaruh ROA terhadap DPR 



 

SEMINAR NASIONAL CFP PERBANAS INSTITUTE 
 “Transformasi Digital Banking dan Tantangan ESG (Environmental, Social, 

and Governance): Strategi Keuangan Berkelanjutan” 

Perbanas Institute – Jl. Perbanas, Karet Kuningan 

Setiabudi, Jakarta Selatan 12940  

 

 

 

SNAP  Seminar Nasional Perbanas Institute 2025 409 

 

Berdasarkan hasil uji MRA, CR tidak mampu memperkuat/memperlemah pengaruh ROA 

terhadap DPR karena nilai probabilitas variabel interaksi 0.0916 (> 0.05), sehingga CR yang 

semestinya memperkuat pengaruh ROA dan DPR, namun pada penelitian ini hipotesis 

tersebut tidak terbukti. Industri properti dan real estat cenderung capital intensive dan siklus 

bisnisnya panjang. Dividen sering kali dikorbankan demi kelanjutan proyek, pelunasan utang 

jangka pendek, pemulihan aliran kas setelah pandemi. Tingginya CR justru digunakan untuk 

buffer ketidakpastian, bukan sebagai sinyal kemampuan membayar dividen.Temuan 

menunjukkan CR tidak mampu memoderasi pengaruh ROA terhadap DPR sehingga dengan 

demikian H2 ditolak. Secara konseptual, CR semestinya memperkuat pengaruh ROA dan 

DPR, namun pada penelitian ini hipotesis tersebut tidak terbukti.  

Temuan ini selaras dengan penelitian dari Maharani & Terzaghi (2022), Handrijaningsih 

et al. (2021), Cahyono & Asandimitra (2021), Yanita & Surya (2024), serta Mahmudah & 

Ratnawati (2020). Namun tidak selaras dengan penelitian Ramadhany (2018).  

 

V. KESIMPULAN DAN REKOMENDASI 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan dari hasil analisis dan pembahasan yang dilakukan pada bab sebelumnya, 

dapat disimpulkan hal-hal sebagai berikut: 

1. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

2. Likuiditas tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 

5.2 Keterbatasan 

Meskipun penelitian ini telah dilaksanakan dengan metodologi yang sesuai, peneliti 

menyadari adanya beberapa keterbatasan yang disebabkan oleh beberapa faktor, di 

antaranya adalah: variabel independen dalam penelitian ini tidak dapat menjelaskan 73,68% 

variasi kebijakan dividen yang dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian ini. 

5.3 Rekomendasi 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, penulis memberikan rekomendasi 

sebagai berikut:  

1. Bagi peneliti selanjutnya, menambahkan variabel lain yang lebih potensial dalam 

menjelaskan kebijakan dividen, misalnya free cash flow, struktur kepemilikan, ukuran 

perusahaan, dan mengganti proksi profitabilitas menjadi return of investment (ROI), serta 

memperpanjang periode observasi atau memperluas objek penelitian ke sektor lain dapat 

menghasilkan temuan yang lebih dapat digeneralisasikan. 

2. Bagi manajemen perusahaan, mempertimbangkan faktor lain seperti stabilitas 

pendapatan, kebutuhan pendanaan investasi, serta kebijakan perusahaan jangka panjang 

dalam menetapkan dividen, agar kebijakan yang dipilih tetap sejalan dengan kepentingan 

pemegang saham maupun keberlanjutan perusahaan. 

3. Bagi investor, memperhatikan faktor lain yang lebih berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen, seperti struktur modal, prospek pertumbuhan perusahaan, serta arah kebijakan 

manajemen. Dengan begitu, keputusan investasi dapat lebih matang dan risiko dapat 

diminimalisasi. 
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