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ABSTRAK 

IEDA RIZQI RACHMAWATI. Pengaruh Utang, Risiko 

Bisnis, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan Pertumbuhan 

Laba terhadap Dividen Tunai pada Perusahaan Energi 

Yang Terdaftar Di Des Periode 2019 – 2023. 

Kebijakan dividen tunai merupakan salah satu 

indikator penting bagi investor dalam menilai stabilitas dan 

prospek perusahaan, sekaligus mencerminkan keputusan 

manajemen dalam mengalokasikan laba antara pembagian 

kepada pemegang saham dan penahanan untuk investasi masa 

depan. Pada perusahaan sektor energi yang terdaftar dalam 

Daftar Efek Syariah (DES), kebijakan tersebut diduga 

dipengaruhi oleh utang, risiko bisnis, likuiditas, ukuran 

perusahaan, dan pertumbuhan laba, namun kajian yang 

menghubungkan kelima faktor tersebut secara komprehensif 

masih terbatas. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh 

kelima variabel tersebut terhadap dividen tunai pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di DES periode 2019–

2023. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan. 

Sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive 

sampling dan diperoleh sebanyak 17 perusahaan dengan total 

85 observasi. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 

dividen tunai yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 

(DPR), sedangkan variabel independennya meliputi utang 

yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), risiko 

bisnis dengan Basic Earning Power (BEPR), likuiditas dengan 

Current Ratio (CR), ukuran perusahaan dengan Firm Size, 

serta pertumbuhan laba dengan Profit Growth. Analisis data 

dilakukan menggunakan regresi data panel dengan pendekatan 

Common Effect Model (CEM) melalui bantuan program E-

Views 13. 

Analisis data dilakukan menggunakan regresi data 

panel dengan pendekatan Common Effect Model (CEM) 

melalui program E-Views 13. Hasil penelitian menunjukkan 
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bahwa utang, risiko bisnis, likuiditas, dan pertumbuhan laba 

tidak berpengaruh signifikan terhadap dividen tunai, 

sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap dividen tunai. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan dengan skala aset yang 

lebih besar cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik 

dalam mempertahankan pembayaran dividen kepada 

pemegang saham. 

Kata Kunci: Dividen, Utang, Risiko Bisnis, Likuiditas, 

Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Laba.  
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ABSTRACT 

IEDA RIZQI RACHMAWATI. The Effect of Debt, Business 

Risk, Liquidity, Firm Size, and Earnings Growth on Cash 

Dividends at Energy Companies Listed on the DES for the 

Period 2019–2023. 

Cash dividend policy is one of the key indicators for 

investors in assessing a company’s stability and prospects, 

while also reflecting management’s decisions regarding the 

allocation of profits between distributions to shareholders and 

retention for future investments. For energy sector companies 

listed on the Sharia Securities List (DES), this policy is 

believed to be influenced by debt, business risk, liquidity, 

company size, and profit growth; however, comprehensive 

studies linking these five factors remain limited. This study 

aims to analyze the influence of these five variables on cash 

dividends in energy sector companies listed on the DES for the 

2019–2023 period. 

This study employs a quantitative approach using 

secondary data in the form of annual financial statements. The 

research sample was determined using purposive sampling 

and comprised 17 companies with a total of 85 observations. 

The dependent variable in this study is cash dividends, proxied 

by the Dividend Payout Ratio (DPR), while the independent 

variables include debt, proxied by the Debt-to-Equity Ratio 

(DER); business risk, proxied by Basic Earning Power 

(BEPR); liquidity, proxied by the Current Ratio (CR); firm 

size; and profit growth. 

Data analysis was conducted using panel data 

regression with the Common Effect Model (CEM) approach 

via E-Views 13. The results show that debt, business risk, 

liquidity, and profit growth do not have a significant effect on 

cash dividends, whereas firm size has a positive and significant 

effect on cash dividends. These findings indicate that 

companies with larger asset sizes tend to be better able to 

maintain dividend payments to shareholders. 
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Keywords: Dividends, Debt, Business Risk, Liquidity, Firm 

Size, Profit Growth. 
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

KEPUTUSAN BERSAMA 

MENTERI AGAMA DAN MENTERI PENDIDIKAN 

DAN KEBUDAYAAN REPUBLIK INDONESIA 

Nomor: 158 Th. 1987 

Nomor: 0543b/U/1987 

TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam 

penyusunan skripsi ini berpedoman pada Surat Keputusan 

Bersama Menteri Agama dan Menteri Pendidikan dan 

Kebudayaan RI No. 158/1977 dan No. 0543b/U/1987. 

1. Konsonan  

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system 

tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, dalam 

transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan huruf dan 

sebagian di lambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi 

dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah ini daftar 

huruf arab dan transliterasinya dengan huruf Latin: 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak ا

dilambangkan 

Tidak 

dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik ث

di atas) 

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik ح

di bawah) 

 Kha Kh kadan ha خ

 Dal D De د



 

xvii 

 Ẑal ẑ zet (dengan titik ذ

di atas) 

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy Es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik ص

di bawah) 

 Ḍad ḍ de (dengan titik ض

di bawah) 

 Ṭa ṭ te (dengan titik ط

di bawah) 

 Ẓa ẓ zet (dengan titik ظ

di bawah) 

 ain ‘ Koma terbalik’ ع

(di atas) 

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha هـ

 Hamzah ' Apostrof ء

 Ya Y Ye ى

2. Vokal  

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia 

yang terdiri dari vocal tunggal atau monoftong dan vocal 

rangkap atau diftong.  

a. Vokal Tunggal  

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya 

berupa tanda atau harkat, transliterasinya sebagai 

berikut: 
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Tanda Nama Huruf 

Latin 

Nama   َ  

  َ  Fathah A A 

  َ  Kasrah I I 

  َ  Dhammah U U 

b. Vokal Rangkap  

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang 

lambangnya berupa gabungan antara harkat dan 

huruf, yaitu:  

Tanda Nama Huruf 

Latin 

Nama 

...  َ  Fathah dan ي   

ya  

Ai  a dan i 

…  َ  Fathah dan و   

wau  

Au  a dan u 

Contoh:  

  kataba - ك ت ب  

  fa’ala - ف ع ل  

ر     żukira - ذ ك 

  yażhabu - ي ذ ه ب  

 su'ila - س ئ ل  

  kaifa - ك ي ف  

ل     haula - ه و 
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3. Maddah  

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya 

berupa harkat dan huruf, transliterasinya berupa huruf dan 

tanda, yaitu: 

Harkat dan 

Huruf 

Nama Huruf dan 

Tanda 

Nama 

..  َ َ  ..ى.  Fathah dan ا.

alif atau ya 

A a dan garis 

di atas 

..  َ  Kasrah dan ى.

ya 

I i dan garis 

di atas 

..  َ  Hammah و.

dan wau 

U u dan garis 

di atas 

Contoh:  

  qāla -  ق ال  

ى م    ramā - ر 

  qĭla -  ق ي ل  

ل    yaqūlu - ي ق و 

4. Ta’ Marbuṭah  

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua:  

a. Ta’ marbutah hidup  

Ta’ marbutah yang hidup atau mendapat harakat 

fathah, kasrah, dan dammah, transliterasinya adalah 

“t”.  

b. Ta’marbutah mati  

Ta’ marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, 

transliterasinya adalah “h”. 

c. Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti 

oleh kata yang menggunkan kata sandang al serta 

bacaan kedua kata itu terpisah maka ta’marbutah itu 

ditransliterasikan dengan ha (h).   
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Contoh:  

ف ال   ة الأ ط  ض  و    rauḍah al-aṭfāl -  ر 

- rauḍatulaṭfāl  

ة   ر  ن وَّ ين ة الم  د    al-Madĭnah al-Munawwarah -  لم 

- al-Madĭnatul-Munawwarah  

ة   ل ح   talhah -   ط 

5. Syaddah  

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab 

dilambangkan dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau 

tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah tersebut 

dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama 

dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu.  

Contoh:  

بَّن ا   rabbanā -  ر 

ل     nazzala -  ن زَّ

  al-birr -  الب ر  

ج     al-ḥajj -  الح 

6. Kata Sandang  

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan 

dengan huruf, yaitu ال namun dalam transliterasi ini kata 

sandang itu di bedakan atas kata sandang yang diikuti oleh 

huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf 

qamariyah.  

a. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf 

syamsiyah ditransliterasikan dengan bunyinya, yaitu 
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huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama dengan 

huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.  

b. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah  

Kata sandang yang diikuti oleh huruf 

qamariyah ditransliterasikan sesuai aturan yang 

digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.   

c. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf 

qamariyah, kata sandang ditulis terpisah dari kata 

yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda 

sempang.  

Contoh:  

ل   ج    ar-rajulu -  الرَّ

ي  د     as-sayyidu -  السَّ

س     as-syamsu -  الشَّم 

  al-qalamu -  الق ل م  

ي ع     al-badĭ’u -  الب د 

لا ل     al-jalālu -  الج 

7. Hamzah  

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan 

dengan apostrof. Namun, itu hanya berlaku bagi hamzah 

yang terletak di tengah dan di akhir kata. Bila hamzah itu 

terletak di awal kata, isi dilambangkan, karena dalam 

tulisan Arab berupa alif. Contoh:  

ذ ن     ta'khużūna -  ت أ خ 

ء     'an-nau -  الَّنو 

  syai'un -  ش ي ئ  

  inna -   إ نَّ 
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ت   ر    umirtu -  أ م 

  akala -  أ ك ل  

8. Penulisan Kata  

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun 

harf ditulis terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang 

penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau 

harakat yang dihilangkan maka transliterasi ini, penulisan 

kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang 

mengikutinya.  

Contoh:  

إ نَّ  ق ي ن   الل   و  از  الرَّ ي ر  خ  -Wainnallāhalahuwakhairar ل ه و 

rāziqĭn /Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn  

ف واال ك ي ل   أ و  ان   و  يز  ال م   Wa auf al-kaila wa-almĭzān/Wa  و 

auf al-kaila wal mĭzān  

ي م   اه  ل ي ل إ بر  -Ibrāhĭm al-Khalĭl/Ibrāhĭmul   الخ 

Khalĭl  

م   س اه ا الل   ب س  ر  م  اه او  ر  ج    Bismillāhimajrehāwamursahā م 

9. Huruf Kapital  

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital 

tidak dikenal, dalam transliterasi ini huruf tersebut 

digunakan juga. Penggunaan huruf kapital seperti apa 

yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital 

digunakan untuk menuliskan huruf awal nama diri dan 

permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului oleh 

kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap 

huruf awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata 

sandangnya.  
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Contoh: 

اه   ل ق د ر  ب ي ن   ب الأ ف ق   و  -Walaqadra’āhubil-ufuq al  ال م 

mubĭn /Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn  

د   م  ب    للََّ   ا ل ح  ين   ر    Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn  ال عال م 

Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn  

Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah 

bila dalam tulisan Arabnya memang lengkap demikian 

dan kalau tulisan itu disatukan dengan kata lain sehingga 

ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf capital 

tidak digunakan.  

Contoh:  

ن   م   ر  ف ت ح   الل   ن ص  ي ب   و    Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb ق ر 

  ٰ ر   للَ  ي عًا الْ  م  م    Lillāhi al-amrujamĭ’an   ج 

Lillāhil-amrujamĭ’an  

ب ك ل    الله  ل ي م   ش ي ئ   و    Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm  ع 

10. Tajwid  

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam 

bacaan, pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang 

tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid Karena itu peresmian 

pedoman transliterasi ini perlu di sertai dengan pedoman 

Tajwid. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah  

Laporan keuangan menjadi alat utama dalam 

mengevaluasi kinerja suatu perusahaan, terutama bagi 

pemegang saham dan calon investor dalam proses 

pengambilan keputusan investasi (Hartadi Putra et al. 

2020). Investasi merupakan aktivitas penanaman dana 

dengan harapan memperoleh imbal hasil di kemudian 

hari. Pihak yang melakukan aktivitas ini disebut investor, 

yang secara umum terbagi menjadi dua kelompok, yaitu 

individu dan lembaga yang berasal dari perusahaan atau 

entitas tertentu (Hasanah et al. 2024). Sebelum 

berinvestasi seorang investor perlu mencari berbagai 

informasi mengenai perusahaan. Informasi tersebut 

terutama berkaitan dengan kinerja perusahaan yang 

tercermin melalui laporan keuangan atau laporan tahunan 

guna mengurangi risiko yang akan terjadi. Untuk itu 

perusahaan harus mampu menunjukan kinerja dan nilai 

yang baik, yang dapat dicapai melalui pengambilan 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan dividen. 

Tujuan utama investor saat berinvestasi adalah 

memperoleh keuntungan, baik dalam bentuk dividen 

maupun keuntungan dari selisih saham (Riyanto dan 

Suyatmin 2024).  

Perseroan Terbatas No. 40 Tahun 2007 kewenangan 

dalam menetapkan pembagian laba berada pada Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS). Dalam pertemuan ini, 

perusahaan berhak memutuskan apakah keuntungan akan 

dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan sesuai 

dengan kebijakan yang berlaku dalam perusahaan 

(Remelko dan Setiawan 2021). 
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Dividen Payout Ratio (DPR) digunakan sebagai 

indikator untuk menilai pembagian dividen perusahaan. 

Rasio ini menunjukan laba bersih yang diterima 

pemegang saham dalam bentuk dividen. Pembagian 

dividen yang tinggi dapat memberikan dampak buruk 

terhadap sumber daya keuangan internal suatu 

perusahaan, sedangkan dividen yang kecil mendukung 

pengumpulan sumber daya keuangan internal. Apabila 

dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak mencapai 

harapan, ini berpotensi menimbulkan rasa ketidakpuasan 

pada investor mengenai hasil investasi mereka. 

Ketidakpuasan ini akan membuat investor ragu dalam 

melakukan investasi kembali diperusahaan tersebut, 

sehingga akan berdampak di perusahaan yaitu sulit 

mendapatkan tambahan modal bagi perusahaan. Oleh 

karena itu, diperlukan strategi dividen yang maksimal 

dengan menyeimbangkan antara kebutuhan dividen para 

investor dengan pertumbuhan perusahaan di masa depan 

(Aghnitama dan Widyarti 2023). 

Investor yang memiliki kecenderungan untuk 

menghindari risiko umumnya lebih memilih 

pengembalian atau pembagian dividen dalam bentuk 

tunai. Namun, pembagian dividen tunai kepada investor 

menyebabkan berkurangnya saldo kas serta menurunkan 

jumlah laba yang ditahan perusahaan. Dengan demikian, 

perusahaan perlu menetapkan pembagian dividen yang 

seimbang agar mengakomodasi kepentingan pemegang 

saham sekaligus menjamin keberlangsungan 

operasionalnya (L. W. Setiawati dan Yesisca 2016). 

Melalui dividen, perusahaan menetapkan alokasi laba 

bersih, yaitu antara dibagikan kepada pemegang saham 

atau ditahan untuk pembiayaan investasi di masa 

mendatang (Rianto dan Trisna Maylika 2021). Keputusan 
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ini mempunyai peran penting dalam pengelolaan 

keuangan perusahaan, karena berkaitan dengan upaya 

memenuhi harapan pemilik saham. Pembagian dividen 

tidak hanya berfungsi sebagai bentuk apresiasi terhadap 

investor yang telah menanamkan modal, tetapi strategi 

untuk menarik investor baru.  

Dengan adanya pembagian dividen, saham 

perusahaan menjadi lebih menarik oleh investor sehingga 

meningkatkan kemungkinan saham tersebut dibeli 

meskipun pada harga yang lebih tinggi. Keputusan 

pembagian dividen perlu mempertimbangkan sejumlah 

faktor termasuk keadaan keuangan perusahaan dan arah 

strategi jangka panjangnya (Jao, Daromes, dan Samparaya 

2022). Perusahaan yang dapat menghasilkan keuntungan 

secara konsisten dan mempertahankan nilai perusahaan 

yang baik akan menjadikan pembayar dividen sebagai 

elemen penting. Hal ini, pembagian dividen tidak hanya 

bermanfaat untuk investor, tetapi juga mencerminkan nilai 

dan kepercayaan terhadap masa depan perusahaan 

(Aghnitama dan Widyarti 2023).  

Dalam pasar modal, investor menganggap dividen 

sebagai salah satu petunjuk penting untuk mengukur 

stabilitas serta prospek suatu perusahaan. Penetapan 

dividen tidak hanya didasarkan pada besar kecilnya laba, 

tetapi juga mempertimbangkan likuiditas, kebutuhan dana 

operasional, rencana investasi, serta karakteristik pemilik 

saham. Dengan demikian, dividen termasuk keputusan 

strategis yang perlu diselaraskan dengan kondisi internal 

perusahaan (Hasanah et al. 2024). Dengan menyusun 

dividen yang optimal dan mampu mencapai keuntungan 

finansial secara berkelanjutan, perusahaan tidak hanya 

memuaskan kebutuhan pemiliknya, tetapi juga 

meningkatkan daya tariknya bagi calon investor (Azizah 
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dan Paramita 2024). Pembagian dividen penting bagi 

investor karena menjadi bentuk imbal hasil atas investasi 

mereka. Bagi perusahaan, dividen harus diatur seimbang 

dengan kebutuhan untuk mendukung pertumbuhan usaha 

melalui laba ditahan. Selain itu, perusahaan tetap 

bertanggung jawab meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham sebagai bagian dari tujuan utama bisnis 

(Jao, Daromes, dan Samparaya 2022).  

Perusahaan sektor energi berperan penting dalam 

mendukung perekonomian indonesia terutama melalui 

kontribusinya pada pendapatan negara dan kestabilan 

energi di tingkat nasional. Dengan meningkatnya 

kesadaran mengenai pentingnya energi yang 

berkelanjutan, perusahaan energi yang terdaftar di Daftar 

Efek Syariah (DES) mulai melakukan perubahaan dalam 

operasional dan kebijakan korporasinya termasuk dalam 

hal pembagian dividen. Perubahan ini menjadi penting 

karena sektor energi juga memberikan kontribusi besar 

terhadap pergerakan Indeks Harga Saham (IHSG) sering 

dijadikan indikator kesehatan ekonomi negara. Kinerja 

saham perusahaan energi memiliki korelasi kuat dengan 

kepercataan investor terhadap prospek ekonomi. Ketika 

harga saham sektor ini menurun, hal tersebut dapat 

mengindikasikan penurunan proyeksi pertumbuhan 

ekonomi.  
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Gambar 1. 1 Tren Dividend Payout Ratio (DPR) pada 

Perusahaan Sektor Energi tahun 2019-2023

 

Sumber data: Annual Report, Data diolah dengan Excel, 

2026 

Menurut laporan Kustodian Sentral Efek Indonesia 

(KSEI) yang dikutip oleh Bisnis (2024), mengungkapkan 

bahwa sektor energi menempati posisi teratas sebagai 

kontribusi dividen terbesar sepanjang tahun 2024. Kondisi 

tersebut menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan 

sektor energi memiliki kemampuan yang relatif tinggi 

dalam menghasilkan laba dan mendistribusikannya 

kepada para pemegang saham. Berdasarkan data dari 

perusahaan-perusahaan sektor energi selama periode 

2019-2023 terlihat adanya dinamika yang menarik terkait 

pembagian dividen. Fenomena pembagian dividen pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah periode 2019-2023 menunjukkan adanya 

perbedaan yang cukup mencolok antar perusahaan. 

Data Dividend Payout Ratio (DPR) menunjukan 

bahwa perusahaan sektor energi tidak memiliki pola 

pembagian dividen yang selaras selama periode 2019 – 

2023. Pada tahun 2020 ketika pandemi COVID-19 

menyebabkan perlambatan ekonomi global dan 
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menurunkan permintaan energi, namun beberapa 

perusahaan justru meningkatkan DPR seperti ADRO, 

BSSR, GEMS, MBAP, dan TPMA. Fenomena ini 

menunjukkan bahwa kondisi ekonomi yang memburuk 

tidak selalu diikuti oleh penurunan dividen tunai. Kondisi 

ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki arus kas 

operasional yang kuat, tingkat likuiditas yang memadai, 

serta dividen yang berorientasi jangka panjang. Menurut 

Lestari et al. (2021), perusahaan yang memiliki 

profitabilitas dan arus kas operasi yang baik cenderung 

lebih mampu membagikan dividen secara berkelanjutan 

karena ketersediaan dana internal mengurangi 

ketergantungan terhadap sumber pendanaan eksternal 

dalam memenuhi kewajiban pemegang saham. Disisi lain, 

perusahaan TEBE, KKGI, dan DSSA mengalami 

penurunan DPR yang signifikan pada tahun 2020. 

Pada tahun 2023, harga batu bara mengalami 

penurunan sebesar 64,85% akibat perlambatan ekonomi 

China, kebijakan pengetatan suku bunga global untuk 

mengendalikan inflasi, serta menurunnya permintaan 

energi karena musim dingin Eropa yang lebih hangat. 

Kondisi tersebut berpotensi menekan pendapatan dan 

pertumbuhan laba perusahaan energi serta meningkatkan 

risiko bisnis yang dihadapi perusahaan. Di tengah kondisi 

tersebut, perusahaan dituntut untuk mengelola likuiditas 

dan struktur pendanaannya secara optimal agar tetap 

mampu menjalankan operasional perusahaan. Perubahan 

kondisi keuangan tersebut pada akhirnya dapat 

memengaruhi keputusan perusahaan dalam menetapkan 

pembagian dividen kepada pemegang saham (S. Setiawati 

2024). Namun demikian, beberapa perusahaan energi 

tetap menunjukan konsistensi dalam membagikan dividen 

seperti ADRO, MBAP, PGAS, dan GEMS. Sebaliknya, 



7 
 

 

terdapat perusahaan yang justru mengalami penurunan 

DPR, seperti ITMG, MYOH, dan BSSR. Perbedaan hal 

ini menunjukan perubahan kondisi industri tidak otomatis 

menentukan besarnya dividen tunai. Manajemen masing-

masing perusahaan memiliki pertimbangan keuangan 

yang berbeda dalam menentukan pembagian dividen. 

Sedangkan perusahaan seperti MBAP dan TPMA 

mencatat DPR yang sangat tinggi. DPR yang melebihi 

100% berarti perusahaan membagikan dividen lebih besar 

daripada laba bersih tahun berjalan. Secara teori, kondisi 

ini dapat terjadi karena perusahaan menggunakan saldo 

laba ditahan dari tahun-tahun sebelumnya, arus kas yang 

kuat atau membagikan dividen khusus. 

Fenomena yang terjadi pada perusahaan sektor 

energi menunjukkan adanya ketidaksesuaian antara 

peningkatan laba bersih dengan kebijakan pembagian 

dividen yang ditetapkan. Temuan-temuan tersebut 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang besar dan 

peningkatan laba tidak selalu diikuti oleh pembagian 

dividen yang lebih tinggi, sehingga mengindikasikan 

adanya faktor-faktor lain yang turut memengaruhi 

keputusan dividen perusahaan. Namun demikian, fakta di 

atas juga menunjukkan bahwa meskipun perusahaan 

energi dihadapkan pada berbagai tantangan, keputusan 

pembagian dividen tetap menjadi strategi utama untuk 

menjaga ketertarikan dan kepercayaan investor.  

Perbedaan perilaku pembagian dividen 

antarperusahaan tersebut mengindikasikan adanya 

ketidakseragaman faktor penentu dividen yang masih 

memerlukan pengujian empiris lebih lanjut. Oleh karena 

itu, penelitian mengenai pengaruh tingkat utang, risiko 

bisnis, likuiditas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 

laba terhadap dividen tunai pada perusahaan sektor energi 
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yang terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) menjadi 

penting untuk dilakukan. 

Pemilihan perusahaan sektor energi yang terdaftar 

dalam DES sebagai objek penelitian didasarkan pada 

ketentuan dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang 

menetapkan bahwa hanya perusahaan dengan struktur 

keuangan dan kegiatan usaha yang sesuai dengan prinsip 

syariah yang dapat masuk dalam daftar tersebut. Dengan 

demikian, penelitian ini berfokus pada perusahaan energi 

yang memenuhi kriteria syariah agar analisis terhadap 

variabel-variabel keuangan dapat dilakukan dalam 

konteks yang lebih khusus dan relevan bagi 

pengembangan pasar modal syariah di Indonesia (OJK 

2024). 

Pembagian dividen juga berdampak dalam 

penggunaan utang perusahaan, semakin banyak 

membagikan dividen maka jumlah keuntungan yang bisa 

disimpan sebagai sumber pendanaan internal akan 

semakin terbatas. Akibatnya, ketika kebutuhan dana 

perusahaan meningkat dan laba ditahan tidak mencukupi, 

manajemen cenderung memilih untuk menggunakan dana 

dari sumber eksternal, seperti utang. Oleh karena itu, 

terdapat hubungan erat antara dividen dengan tingkat 

penggunaan utang dalam struktur keuangan perusahaan 

(Tinangon, Tinangon, dan Suwedja 2022). Di sisi lain, 

ketika perusahaan berhasil memperoleh laba yang lebih 

besar, kebutuhan perusahaan untuk bergantung pada utang 

dalam pembiayaan akan semakin berkurang. Hal ini 

terjadi karena perusahaan memiliki kemampuan untuk 

memanfaatkan ekuitas internal yang bersumber dari laba 

ditahan sebagai alternatif sumber pembiayaan. Dengan 

demikian, utang baru akan dipertimbangkan sebagai 
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sumber pendanaan ketika kebutuhan dana perusahaan 

belum dapat dipenuhi melalui sumber internal.  

Perusahaan pada umumnya memiliki dua sumber 

pendanaan, yaitu pendanaan internal yang berasal dari 

laba ditahan dan pendanaan eksternal yang berasal dari 

utang maupun penerbitan saham. Salah satu indikator 

yang digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan 

utang adalah Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini 

menunjukkan proporsi penggunaan utang dibandingkan 

dengan modal sendiri dalam membiayai aktivitas 

perusahaan. Semakin tinggi nilai DER, semakin besar 

pula kewajiban perusahaan untuk membayar pokok utang 

beserta bunga yang harus dipenuhi. Kondisi tersebut 

berpotensi memengaruhi kemampuan perusahaan dalam 

membagikan laba kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen karena sebagian laba harus dialokasikan untuk 

memenuhi kewajiban kepada kreditur terlebih dahulu. 

Oleh karena itu, tingkat utang menjadi salah satu faktor 

yang diduga memengaruhi dividen perusahaan (Novianti 

dan Amanah 2017). Dalam penelitian Septika, 

Mudjiyanti, Hariyanto, dan Wibowo (2021), 

membuktikan bahwa utang dalam perusahaan 

memberikan dampak yang positif terhadap dividen. 

Namun, hasil berbeda ditunjukan oleh penelitian dari 

Ernestina (2022), utang justru berdampak negatif terhadap 

dividen. 

Risiko bisnis adalah suatu kondisi yang 

mencerminkan adanya ketidakpastian terhadap 

pemasukan yang akan didapatkan perusahaan dari 

kegiatan usaha yang dilakukan. Ketika risiko bisnis 

meningkat, ketidakpastian dalam pendapatan yang 

mungkin timbul juga meningkat (Aghnitama dan Widyarti 

2023). Dalam situasi ketika perusahaan merencanakan 
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ekspansi namun proyek yang akan dijalankan memiliki 

risko tinggi dengan potensi keuntungan yang rendah, 

maka perusahaan cenderung tidak mengalokasikan 

seluruh laba untuk ekspansi. Sebagian laba dapat 

digunakan untuk membayar dividen sebagai bentuk 

tanggung jawab kepada pemegang saham. Dari sisi 

investor, keputusan untuk menunda penerimaan dividen 

apabila proyek ekspansi tersebut diyakini mampu 

memberikan tingkat pengembalian (ROI) yang 

melampaui hasil investasi dari saham di pasar modal 

maupun instrumen keuangan lainnya, seperti obligasi dan 

deposito (Sparta dan Salsabiela Arbaiya 2021). Dengan 

demikian, baik pihak manajemen maupun pemegang 

saham akan mempertimbangkan tingkat risiko dalam 

mengambil keputusan terkait pembagian dividen.   

Dalam konteks ini, perusahaan sering kali menahan 

laba sebagai sumber pendanaan internal, terutama jika 

risiko bisnis dinilai lebih tinggi. Strategi ini bertujuan 

untuk meminimalkan potensi kerugian yang mungkin 

timbul akibat ketidakpastian tersebut. Dalam penelitian, 

Mnune dan Purbawangsa (2019) menemukan bahwa 

risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap dividen. 

Namun temuan berbeda ditunjukan oleh Muslimin & 

Wenten (2023), menemukan bahwa risiko bisnis 

berpengaruh positif terhadap dividen. Perbedaan hasil 

tersebut mengindikasikan bahwa pengaruh risiko bisnis 

dan dividen dapat bervariasi serta tergantung pada konteks 

serta karakteristik perusahaan yang diteliti. 

Likuiditas menjadi indikator penting yang 

menggambarkan kapasitas perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban finansial berjangka pendek sesuai tenggat 

waktu yang ditetapkan. Tingkat likuiditas yang tinggi 

menggambarkan ketersediaan dana tunai yang memadai, 
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sehingga perusahaan dinilai mampu menanggung beban 

kewajiban finansialnya, termasuk pembayaran dividen 

kepada para pemegang saham. Dengan demikian, 

likuiditas berperan penting dalam menentukan dividen 

yang akan diterapkan perusahaan (Sari dan Sudjarni 

2015). Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas tinggi 

menunjukkan kinerja keuangan yang sehat, karena 

mampu menjaga posisi kas yang stabil serta melunasi 

utang-utang jangka pendek tepat waktu. Kondisi ini 

memberikan sinyal positif bagi investor mengenai 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

kepada pemegang saham (Miswanto, Fatona, dan Diana 

2022). Oleh karena itu, besar kecilnya tingkat likuiditas 

akan memengaruhi besaran dividen yang dibagikan 

kepada pemegang saham.  

Tingkat likuiditas yang lebih tinggi pada suatu 

perusahaan cenderung mendorong penetapan rasio 

pembagian dividen yang lebih besar pula. Sejalan dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh Agusmadi dkk 

(2025), ditemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif 

terhadap dividen. Temuan tersebut menegaskan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam membayar dividen sangat 

bergantung pada kondisi kas dan likuiditas yang 

dimilikinya, yang pada akhirnya memperkuat 

kepercayaan investor terhadap stabilitas dan prospek 

perusahaan di masa mendatang (Verara dan Nyale 2024). 

Sebaliknya, apabila tingkat likuiditas perusahaan rendah, 

maka kemampuan perusahaan untuk membayar dividen 

menjadi terbatas. Hal ini disebabkan oleh alokasi sebagian 

besar dana yang harus difokuskan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek serta kebutuhan operasional 

perusahaan. Dalam kondisi tersebut, manajemen 

cenderung menahan sebagian laba sebagai langkah kehati-
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hatian guna menjaga kelangsungan kegiatan operasional 

dan stabilitas keuangan perusahaan. Dalam penelitian 

Wijayanto dan Putri (2018), menunjukan hasil bahwa 

likuiditas tidak berpengaruh signifikan dalam dividen. 

Ukuran perusahaan (firm size) mengacu pada 

besarnya suatu entitas bisnis yang biasanya dinilai melalui 

indikator tertentu, seperti total aset, pendapatan penjualan, 

atau jumlah karyawan. Dalam dunia bisnis, ukuran 

perusahaan menjadi variabel penting dalam 

mempertimbangkan dividen. Total aset sering digunakan 

sebagai tolok ukur karena dapat mencerminkan kondisi 

dan kekuatan finansial internal perusahaan. Kepemilikan 

aset yang besar pada suatu perusahaan biasanya menjadi 

indikator kekuatan finansial yang tinggi serta 

menempatkannya dalam kategori perusahaan besar. 

Sebaliknya, perusahaan yang memiki aset lebih sedikit 

biasanya mengalami kesulitan dalam membagikan 

dividen. Semakin besar skala suatu perusahaan, maka 

peluang untuk membayar dividen cenderung meningkat 

(Jao, Daromes, dan Samparaya 2022). Oleh karena itu, 

ukuran perusahaan sering kali dijadikan indikator dalam 

menilai potensi pembayaran dividen (Mnune dan 

Purbawangsa 2019). Dalam penelitian Nisky Tinangon, 

Jantje Tinangon, dan I Gede Suwedja (2022) mengatakan 

bahwa adanya pengaruh positif signifikan antara ukuran 

perusahaan dan dividen. Namun demikian, hasil yang 

berlawanan ditemukan dalam studi oleh Riyanto & 

Suyatmin (2024) menyimpulkan bahwa ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh negatif secara signifikan 

terhadap dividen. 

Meskipun perusahaan menghasilkan laba, tidak 

berarti seluruh keuntungan itu dibagikan kepada para 

pemegang saham dalam bentuk dividen (Mayliza dan 
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Suryadi 2023). Keputusan untuk tidak membagikan 

dividen ini dipengaruhi oleh berbagai faktor, antara lain 

kebutuhan dana untuk investasi dan operasional 

perusahaan. Selain itu, kondisi pertumbuhan laba yang 

tidak stabil atau bahkan mengalami penurunan juga 

menjadi penyebab perusah aan memilih menahan laba. 

Dalam kondisi seperti ini, laba ditahan digunakan untuk 

membiayai investasi atau menutup kerugian, dengan 

tujuan memperbaiki kondisi keuangan dan meningkatkan 

laba di masa mendatang.  Dalam hasil penelitian oleh 

Novianti dan Amanah (2017), ditemukan bahwa 

pertumbuhan laba berpengaruh negatif terhadap 

pembayaran dividen. Alasan utama perusahaan tidak 

menyalurkan seluruh keuntungannya dalam bentuk 

dividen adalah karena memiliki kebutuhan dana yang 

lebih besar di kemudian hari, sehingga laba tersebut 

sebagian ditahan untuk mendukung kegiatan operasional 

maupun ekspansi usaha.  

Bagi investor stabilitas dalam pembagian dividen 

sering dianggap lebih menarik daripada pembagian 

dividen yang tinggi namun tidak konsisten. Hal ini karena 

stabilitas dividen menunjukan keberlanjutan kinerja 

perusahaan dalam jangka panjang. Selain itu, stabilitas 

tersebut menunjukan adanya pertumbuhan yang konsisten 

melalui nilai koefisien arah yang positif dalam analisis 

pertumbuhan perusahaan (Rianto dan Trisna Maylika 

2021). Pembagian dividen dapat diinterpretasikan sebagai 

suatu isyarat positif bagi pemegang saham karena 

mencerminkan bahwa investasi yang mereka tanamkan di 

perusahaan mengalami pertumbuhan yang 

menguntungkan (Tinangon, Tinangon, dan Suwedja 

2022). Hal ini sejalan dengan penelitian Arimbi, 
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Pangaribuan, dan Yuniati (2024), menunjukan bahwa 

pertumbuhan laba berpengaruh positif terhadap dividen. 

Sejumlah penelitian telah menelaah pengaruh 

tingkat utang, risiko bisnis, ukuran perusahaan, serta 

pertumbuhan laba terhadap dividen tunai. Namun, kajian 

yang secara komprehensif menghubungkan kelima 

variabel tersebut dalam konteks perusahaan energi 

berbasis syariah di Indonesia masih jarang dilakukan. 

Oleh sebab itu, penelitian ini diharapkan dapat 

menyampaikan kontribusi empiris bagi pengembangan 

literatur mengenai dividen. Untuk itu, fokus penelitian 

diarahkan pada analisis pengaruh tingkat utang, risiko 

bisnis, likuiditas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 

laba terhadap dividen tunai pada perusahaan sektor energi 

yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah di Indonesia. 

Berdasarkan uraian diatas, peneliti tertarik untuk 

menganalisis penelitian dengan judul “Pengaruh Utang, 

Risiko Bisnis, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan 

Pertumbuhan Laba terhadap Dividen Tunai pada 

Perusahaan Sektor Energi yang terdaftar di DES 

Periode 2019-2023”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan gambaran dari latar belakang masalah 

tersebut, peneliti dapat mengambil kesimpulan rumusan 

masalah sebagai berikut: 

1. Apakah utang berpengaruh terhadap dividen tunai 

pada perusahaan perusahaan energi yang terdaftar di 

DES? 

2. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap dividen 

tunai pada perusahaan perusahaan energi yang 

terdaftar di DES? 
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3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap dividen tunai 

pada perusahaan perusahaan energi yang terdaftar di 

DES? 

4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

dividen tunai pada perusahaan perusahaan energi 

yang terdaftar di DES? 

5. Apakah pertumbuhan laba berpengaruh terhadap 

dividen tunai pada perusahaan perusahaan energi 

yang terdaftar di DES? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini menjawab rumusan 

masalah yang diuraikan sebagai berikut: 

a) Untuk menganalisis pengaruh utang terhadap 

dividen tunai pada perusahaan energi yang terdaftar 

di DES. 

b) Untuk menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap 

dividen tunai pada perusahaan energi yang terdaftar 

di DES. 

c) Untuk menganalisis pengaruh likuiditas terhadap 

dividen tunai pada perusahaan energi yang terdaftar 

di DES. 

d) Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap dividen tunai pada perusahaan energi yang 

terdaftar di DES. 

e) Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan laba 

terhadap dividen tunai pada perusahaan energi yang 

terdaftar di DES. 

2. Manfaat Penelitian 

a) Teoritis 

Dari pandangan teoritis, penelitian ini 

berpotensi dapat berkontribusi pada pengembangan 

literatur di bidang keuangan syariah dan manajemen 



16 
 

 

keuangan perusahaan. Hasil yang diharapkan dapat 

dijadikan referensi akademis dalam memahami 

dinamika faktor-faktor yang memengaruhi 

pembagian dividen, khususnya pada perusahaan 

sektor energi yang beroperasi berdasarkan prinsip 

syariah. 

b) Praktis 

1) Bagi perusahaan 

Penelitian ini ditujukan menjadi masukan 

praktis yang berguna bagi manajemen 

perusahaan sektor energi dalam pengambilan 

keputusan terkait dividen tunai. Keputusan 

tersebut hendaknya disusun secara cermat 

dengan memperhatikan faktor-faktor yang 

memengaruhi, seperti utang, risiko bisnis, 

likuiditas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 

laba. 

2) Bagi investor 

Penelitian ini ditujukan dalam menyajikan 

kontribusi berupa informasi yang dapat 

bermanfaat bagi investor dalam menganalisis 

kinerja keuangan serta potensi pertumbuhan 

perusahaan sektor energi berbasis prinsip syariah 

melalui pemahaman mengenai dividen tunai dan 

faktor-faktor yang memengaruhinya. 

3) Bagi peneliti selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat berfungsi 

sebagai acuan bagi studi-studi berikutnya yang 

menyoroti topik dividen tunai, khususnya pada 

sektor energi, sehingga mampu memberikan 

kontribusi dalam memperluas literatur pada 

bidang tersebut. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Keberadaan sistematika pembahasan bertujuan 

untuk memudahkan penjelasan terkait penyusunan 

skripsi yang didalamnya terdiri dari isi keseluruhan 

penelitian. Adapun sistematika pembahasan yang 

menjadi langkah-langkah dalam penelitian ini yaitu: 

BAB I PENDAHULUAN  

Bab pertama dalam penelitian ini adalah pendahuluan, 

dimana didalamnya berisi mengenai latar belakang, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, dan manfaat 

penelitian. 

BAB II LANDASAN TEORI  

Bab kedua dalam penelitian ini adalah landasan teori, 

dimana didalamnya berisi mengenai teori penelitan, 

telaah pustaka, kerangka berfikir, dan hipotesis.  

BAB III METODE PENELITIAN  

Bab ketiga dalam penelitian ini adalah metode 

penelitian, dimana didalamnya berisi mengenai jenis 

penelitian, pendekatan penelitian, populasi dan sampel, 

variabel penelitian, sumber data, teknik pengumpulan 

data, dan metode pengolahan data. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN  

Bab keempat dalam penelitian ini adalah pembahasan, 

dimana didalamnya berisi mengenai objek penelitian, 

pengujian hipotesis tiap variabel, dan menguraikan 

hasil analisis penelitian. 

BAB V PENUTUP 

Bab kelima dalam penelitian ini adalah penutup, 

dimana didalamnya berisi mencakup kesimpulan 

dalam penelitian yang telah dilakukan, keterbatasan 

dalam penelitian, implikasi teoritis maupun praktis dan 

saran.



 

 

102 

BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh 

Utang (X1), Risiko Bisnis (X2), Likuiditas (X3), Ukuran 

Perusahaan (X4), dan Pertumbuhan Laba (X5) terhadap 

Dividen Tunai (Y) pada Perusahaan Sektor Energi yang 

terdaftar di Daftar Efek Syariah Periode 2019-2023. 

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis yang telah 

dilakukan maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Utang (X1) memiliki koefisien sebesar -0,161679 

dengan nilai probability 0,2872 > 0,05 artinya utang 

tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap 

dividen tunai pada perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di DES periode 2019 – 2023.  

2. Risiko Bisnis (X2) memiliki koefisien sebesar 

0,294902 dengan nilai probability 0,1987  < 0,05 

artinya risiko bisnis tidak berpengaruh positif secara 

signifikan terhadap dividen tunai pada perusahaan 

sektor energi yang terdaftar di DES periode 2019 – 

2023.  

3. Likuiditas (X3) memiliki koefisien sebesar -

0,022718 dengan nilai probability 0,6047 > 0,05 

artinya likuiditas tidak berpengaruh negatif 

signifikan terhadap dividen tunai pada perusahaan 

sektor energi yang terdaftar di DES periode 2019 – 

2023.  

4. Ukuran Perusahaan (X4) perusahaan memiliki 

koefisien sebesar 0,000669 dengan nilai probability 

0,0375 < 0,05 yang artinya ukuran perusahaan 

berpengaruh positif secara signifikan terhadap 
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dividen tunai pada perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di DES periode 2019 – 2023. 

5. Pertumbuhan Laba (X5) memiliki koefisien sebesar 

-0,014135 dengan nilai probability 0,5711 > 0,05 

artinya pertumbuhan laba tidak berpengaruh negatif 

signifikan terhadap dividen tunai pada perusahaan 

sektor energi yang terdaftar di DES periode 2019 – 

2023.   

B. Keterbatasan Penelitian 

Berdasarkan pengujian dan analisis yang telah 

dilakukan terdapat keterbatasan penelitian diantaranya: 

1. Ruang lingkup atau objek penelitiannya dan rentang 

waktu yang terbatas yaitu hanya berfokus pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di DES 

periode 2019 – 2023. 

2. Jumlah sampel yang kecil yaitu hanya 17 perusahaan 

dari sektor energi yang terdaftar di DES periode 2019 

– 2023. Penelitian dengan jumlah sampel yang lebih 

besar memungkinkan akan memberikan gambaran 

yang lebih tepat dan menyeluruh. 

3. Penelitian ini masih memiliki keterbatasan pada 

penggunaan variabel independen, yaitu hanya 

meliputi utang, risiko bisnis, likuiditas, ukuran 

perusahaan, dan pertumbuhan laba dalam 

menganalisis pengaruhnya terhadap dividen tunai. 

Hasil penelitian menunjukkan nilai adjusted R-

square sebesar 8,7%, yang berarti bahwa kelima 

variabel tersebut hanya mampu menjelaskan 8,7% 

variasi dividen tunai, sedangkan sisanya sebesar 

91,3% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar 

model penelitian. 
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C. Implikasi Teoritis dan Praktis 

Berdasarkan hasil temuan penelitian pada bab 

sebelumnya didapatkan implikasi teoritis dan praktis 

sebagai berikut: 

1. Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan pengetahuan serta dapat dijadikan 

referensi bagi penelitian selanjutnya terkait faktor-

faktor yang memengaruhi dividen tunai. Hasil 

penelitian menegaskan bahwa dividen tunai tidak 

bersifat universal, melainkan dipengaruhi oleh 

karakteristik perusahaan dan strategi manajemen. 

Temuan ini memperkaya literatur yang menyatakan 

bahwa faktor penentu dividen tunai bersifat dinamis 

dan kontekstual. 

2. Secara praktis, penelitian ini dapat memberikan 

masukan kepada pihak manajemen perusahaan perlu 

memahami bahwa dividen dapat digunakan sebagai 

instrumen strategis untuk menjaga kepercayaan 

investor. Ketidak berpengaruhnya utang, risiko 

bisnis, likuiditas, dan pertumbuhan laba menunjukan 

bahwa keputusan dividen harus berbasis strategi 

jangka panjang bukan hanya indikator keuangan 

sesaat. 

D. Saran 

1. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya disarankan untuk 

memperluas objek penelitian tidak hanya terbatas pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah (DES), tetapi juga dapat mencakup sektor 

industri lainnya maupun perusahaan non-syariah agar 

hasil penelitian dapat digeneralisasikan secara lebih 

luas. Selain itu, peneliti selanjutnya juga disarankan 
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untuk menambah periode penelitian agar mampu 

menangkap dinamika dividen tunai dalam jangka 

panjang. 

Selanjutnya, penelitian berikutnya diharapkan 

dapat menambahkan variabel lain yang lebih relevan 

dalam menjelaskan dividen tunai, mengingat nilai 

adjusted R-square dalam penelitian ini hanya sebesar 

8,7%. Variabel yang dapat dipertimbangkan antara lain 

profitabilitas, arus kas, kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, investment opportunity set 

(IOS), free cash flow, maupun variabel lain yang sesuai 

dengan karakteristik industri dan pengembangan teori 

dividen tunai. 

Rendahnya nilai koefisien determinasi tersebut 

mengindikasikan bahwa dividen tunai merupakan 

keputusan keuangan yang kompleks dan tidak hanya 

dipengaruhi oleh variabel-variabel keuangan yang 

digunakan dalam penelitian ini. Hal ini juga didukung 

oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Jao, 

Daromes, dan Samparaya (2022) yang menemukan 

nilai koefisien determinasi sebesar 9,7%, yang 

menunjukkan bahwa sebagian besar variasi dividen 

tunai dijelaskan oleh variabel lain di luar model 

penelitian. 

2. Bagi Perusahaan 

Perusahaan sektor energi diharapkan dapat 

mempertimbangkan faktor-faktor yang bersifat 

strategis dan jangka panjang dalam menetapkan 

dividen tunai. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

tidak semua variabel keuangan seperti utang, risiko 

bisnis, likuiditas, dan pertumbuhan laba berpengaruh 

signifikan terhadap dividen tunai, sedangkan ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan.
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