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ABSTRAK 

Penelitian iini ibertujuan iuntuk imenganalisis iPengaruh iStruktur imodal, iAsset iGrowth idan 

iProfitabilitas iTerhadap iKebijakan iDividen iDengan iGood iCorporate iGovernance iSebagai iVariabel 

iIntervening iPada iPerusahaan iManufaktur iSub iSektor iPerdagangan iBesar iBarang iProduksi iyang 

iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iperiode i2015-2019. iPopulasi iyang idigunakan idalam ipenelitian iini 

iadalah iperusahaan iperdagangan ibesar iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia itahun i2015-2019. iMetode 

ipengambilan isampel idengan icara ipurposive isampling isesuai ikriteria iyang itelah iditentukan. iJumlah 

isampel iyang iterkumpul isebanyak i12 iperusahaan. iData ipenelitian iini imenggunakan idata isekunder iyang 

idiperoleh idari isitus iBursa iEfek iIndonesia i(www.idx.go.id). iData iyang itelah iterkumpul idianalisis 

imenggunakan ianalisis idata iyang iterlebih idahulu idilakukan ipengujian iasumsi iklasik isebelum imelakukan 

ipengujian ihipotesis. iPengujian ihipotesis idalam ipenelitian iini imenggunakan ianalisis iregresi ilinear 

iberganda, iuji it, iuji iF, ianalisis ijalur, ipengaruh ilangsung idan itidak ilangsung iserta ikoefisien ideterminasi 

imenggunakan iprogram iSPSS. i 

Hasil ipenelitian imenunjukkan ibahwa isecara iparsial istruktur imodal idan iprofitabilitas itidak 

iberpengaruh isecara isignifikan iterhadap iGCG, iasset igrowth iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap 

iGCG, istruktur imodal idan iprofitabilitas iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap ikebijakan idividen, 

iasset igrowth itidak iberpengaruh isecara isignifikan iterhadap ikebijakan idividen, iGCG itidak iberpengaruh 

isecara isignifikan iterhadap ikebijakan idividen, isecara isimultan istruktur imodal, iasset igrowth idan 

iprofitabilitas iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap iGCG, isecara isimultan istruktur imodal, iasset 

igrowth idan iprofitabilitas iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap ikebijakan idividen, iGCG itidak 

imampu imemediasi ipengaruh istruktur imodal iterhadap ikebijakan idividen, iGCG imampu imemediasi 

ipengaruh iaseet igrowth iterhadap ikebijakan idividen, iGCG itidak imampu imemediasi ipengaruh 

iprofitabilitas iterhadap ikebijakan idividen. 

 

Kata ikunci i: i iStruktur iModal, iAsset iGrowth, iProfitabilitas, iGood iCorporate iGovernance, 

iKebijakan iDividen 

 

ABSTRACT 

This istudy iaims ito ianalyze ithe ieffect iof icapital istructure, iasset igrowth iand iprofitability ion 

idividend ipolicy iwith igood icorporate igovernance ias ian iintervening ivariable iin imanufacturing 

icompanies iin ithe ilarge-scale itrading iof imanufactured igoods ilisted ion ithe iIndonesia iStock iExchange 

ifor ithe iperiod i2015-2019. iThe ipopulation iused iin ithis istudy iare ilarge itrading icompanies ilisted ion 

ithe iIndonesia iStock iExchange iin i2015-2019. iThe isampling imethod iwas ipurposive isampling iaccording 

ito ipredetermined icriteria. iThe inumber iof isamples icollected iwas i12 icompanies. iThe iresearch idata 

iuses isecondary idata iobtained ifrom ithe iIndonesia iStock iExchange iwebsite i(www.idx.go.id). iThe idata 

ithat ihas ibeen icollected iis ianalyzed iusing idata ianalysis, iwhich iis ifirst itested iwith iclassical 

iassumptions ibefore itesting ithe ihypothesis. iHypothesis itesting iin ithis istudy iuses imultiple ilinear 

iregression ianalysis, it itest, iF itest, ipath ianalysis, idirect iand iindirect iinfluence iand ithe icoefficient iof 

idetermination iusing ithe iSPSS iprogram. i 

The iresults ishowed ithat ipartially icapital istructure iand iprofitability ihad ino isignificant ieffect ion 

iGCG, iasset igrowth ihad ia ipositive iand isignificant ieffect ion iGCG, icapital istructure iand iprofitability 

ihad ia ipositive iand isignificant ieffect ion idividend ipolicy, iasset igrowth ihad ino isignificant ieffect ion 

idividend ipolicy, iGCG idid inot. iSignificantly iinfluence idividend ipolicy, isimultaneously icapital istructure, 

iasset igrowth iand iprofitability ihave ia ipositive iand isignificant ieffect ion iGCG, isimultaneously icapital 

istructure, iasset igrowth iand iprofitability ihave ia ipositive iand isignificant ieffect ion idividend ipolicy, 

iGCG iis iunable ito imediate ithe ieffect iof icapital istructure ion idividend ipolicy. i, iGCG iis iable ito 

imediate ithe ieffect iof iasset igrowth ion idividend ipolicy, iGCG iis inot iable ito imediate ithe ieffect iof 

iprofitability ion idividend ipolicy. 
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PENDAHULUAN 

Berkembangnya iperusahaan idalam 

iindustri itelah imenciptakan isuatu ipersaingan 

iyang iketat iantar iperusahaan imanufaktur. 

iBanyaknya iperusahaan ikecil iataupun ibesar 

imerupakan ifenomena iyang ibiasa, iyang 

imengakibatkan itingkat ipersaingan iantar 

iperusahaan imenjadi isemakin iketat. 

iPerkembangan ipasar imodal idi iIndonesia isaat 

iini iberkembang idengan icepat idan imenjadi 

itujuan iinvestasi ibagi ipara iinvestor ibaik idari 

iasing imaupun idalam inegeri. iDengan iadanya 

ipasar imodal, iperusahaan imempunyai 

ikesempatan iuntuk imemperoleh isumber idana 

ilain iyang ibersumber idari imasyarakat. i 

Modal iperusahaan iberkaitan idengan 

imelakukan iperbandingan iyaitu iantara imodal 

isendiri idan imodal iasing. iMenurut iIrham 

i(2015), istruktur imodal imerupakan igambaran 

idari ibentuk iproporsi ifinansial iperusahaan iyaitu 

iantara imodal iyang idimiliki iyang ibersumber 

idari ihutang ijangka ipanjang i(long itern 

iliabilities) idan imodal isendiri 

i(shareholders’equity) iyang imenjadi isumber 

ipembiayaan isuatu iperusahaan. iSalah isatu irasio 

iyang idigunakan iuntuk imengukur istruktur 

imodal iyaitu idengan imenggunakan idebt ito 

iequity iratio i(DER). iDebt ito iequity iratio 

i(DER) imerupakan iperbandingan iantara ihutang 

idan itotal iequitas iyang idimiliki iperusahaan 

idengan ikemampuan iuntuk imemenuhi isemua 

ikewajiban iguna imembayar ihutang. i 

Asset imerupakan ikekayaan/harta iyang 

idimiliki iperusahaaan idimana ikekayaan itersebut 

iakan idigunakan iuntuk ikegiatan ioperasionanya 

idengan itujuan imemperoleh ikeuntungan 

i(Devina, i2018). iAsset igrowth imerupakan ialat 

iukur idalam imenilai iperkembangan isuatu 

iperusahaan. iSemakin icepat itingkat 

ipertumbuhan iperusahaan, imaka isemakin ibesar 

idana iyang idibutuhkan idimasa iyang iakan 

idatang, isehingga ikesempatan iuntuk 

imemperoleh ikeuntungan isemakin ibesar. iOleh 

ikarena iitu iperusahaan ilebih imemilih ilaba 

iditahan idari ipada imembayar idividen ikepada 

ipemegang isaham. i 

Menurut iKusuma i(2013), iprofitabilitas 

iadalah ikemampuan iperusahaan imemperoleh 

ilaba imelalui ioperasional iusahanya idengan 

imenggunakan idana iaset iyang idimiliki ioleh 

iperusahaan. iProfitabilitas ijuga imerupakan 

ikemampuan isuatu iperusahaan idalam 

imenghasilkan ilaba iselama iperiode itertentu, 

itingkat ipendapatan ilaba iyang itinggi idapat 

imenunjukkan iprospek iperusahaan iyang ibaik 

isehingga iinvestor iakan imerespon ipositif isinyal 

itersebut isehingga inilai iperusahaan iakan  

 

imeninngkat. iDari isudut ipandang iinvestor, isalah 

isatu iindikator ipenting iuntuk imelihat iprospek 

iperusahaan idi imasa idatang iadalah idengan 

imelihat isejauh imana ipertumbuhan iprofitabilitas 

iperusahaan. iDalam ipenelitian iini irasio 

iprofitabilitas idiukur imenggunakan iReturn iOn 

iAssets i(ROA), iROA imerupakan ialat iukur 

iefektifitas iperusahaan idalam imenghasilkan ilaba 

ibersih idengan imemanfaatkan isumber idaya 

i(assets). iRasio iini imengukur ikemampuan 

iperusahaan idalam imenghasilkan ilaba 

iberdasarkan ipada itingkat iassets itertentu, 

isehingga iROA imenunjukkan isemakin iefektif 

iperusahaan idalam imenggunakan itotal iaktiva. 

 iGood iCorporate iGovernance imerupakan 

itata ikelola iperusahaan iyang ibaik, istruktur idan 

imekanisme idigunakan iuntuk imengatur 

ipengelolaan iperusahaan isehingga imenghasilkan 

inilai iekonomi idalam ijangka ipanjang. iSebagai 

isistem itata ikelola iyang ibaik igood icorporate 

igovernance i(GCG) iterdiri idari ibeberapa ijumlah 

ihal iyang iberkaitan, idiantaranya iyaitu isistem 

iaturan iyang iditerapkan idalam ipraktek idengan 

ijujur, imenggunakan ipemimpin iyang ibaik 

idalam imenjalankan iperusahaan. iGCG isebagai 

istruktur, isystem idan iprocess iyang iditerapkan 

ioleh istruktur iperusahaan isebagai isuatu iupaya 

iuntuk imemberikan inilai itambah iperusahaan 

isecara iberketerkaitan idalam ijangka iyang itidak 

isebentar, iberdasarkan iperaturan iperundangan 

idan inorma iyang iberlaku i(Christya, i2018). i 

Dividen iadalah iproporsi ilaba iyang 

idibagikan ikepada ipara ipemegang isaham idalam 

ijumlah iyang isebanding idengan ijumlah ilembar 

isaham iyang idimilikinya i(Retno idan iAnissa, 

i2018). iMenurut i(Agus idan iZainul, i2018) 

ikebijakan ideviden imerupakan ikebijakan idari 

imanajemen iperusahaan idalam imenentukan ilaba 

iyang itersedia ibagi ipemegang isaham 

idibayarkan ikepada ipara ipemegang isaham 

idalam ibentuk idividen iatau ilaba itersebut idi 

itahan iguna imembiayai iinvestasi idi imasa 

imendatang. iKebijakan idividen idipakai isebagai 

ialat iuntuk imenentukan ibesarnya ilaba iyang 

iakan iditahan iperusahaan idan idiinvestasikan 

ikembali, iserta imenentukan ibesarnya ilaba iyang 

iakan idibagikan ikepada ipemegang isaham iuntuk 

imenentukan isebagai idividen. 

Adapun ihubungan iantara istruktur imodal, 

iasset igrowth idan iproditabilitas idapat ikita 

iamati ipada ilaporan ikeuangan iperusahaan 

imanufaktur iyang iada idi iIndonesia idan isalah 

isatunya iadalah iperusahaan imanufaktur iyang 

iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia ikhususnya 

isub isektor iperdagangan ibesar ibarang iproduksi. 

iPerusahaan iManufaktur iadalah iperusahaan iyang 

imengolah ibarang imentah imenjadi ibarang ijadi. 
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iPerusahaan imanufaktur iadalah isalah isatu 

iperusahaan iyang imemberikan ikontribusi 

ipemasukan iterbesar iuntuk inegara iini. 

Terdapat ibeberapa ipenelitian iyang 

iberkaitan idengan iStruktur iModal, iAsset 

iGrowth idan iProfitabilitas iterhadap iKebijakan 

iDividen idengan iGood iCorporate iGovernance 

idi iantaranya ipenelitian iyang idilakukan ioleh 

iAfi idkk i(2019), iNonih i(2016) imenghasilkan 

ibahwa iStruktur iModal itidak iberpengaruh 

iterhadap iGood iCorporate iGovernance. iNamun, 

imenurut iNur iFatiyah idkk i(2018) iadanya 

ipengaruh iStruktur iModal iterhadap iGood 

iCorporate iGovernance. i 

Nonih i(2016), iLia iAgnes idan iSihar 

i(2020), iMuhammad iAkhyar idkk i(2014), 

imenunjukkan ibahwa iAsset iGrowth itidak 

iberpengaruh iterhadap iGood iCorporate 

iGovernance. iPengaruh ipositif iditemukan ioleh 

iAfi iVirna idkk i(2019) iyang imenyatakan ibahwa 

iProfitabilitas iberpengaruh ipositif iterhadap iGood 

iCorporate iGovernance. iSedangkan ipengaruh 

inegatif idikemukakan ioleh iVeni idkk i(2019), 

iMuhammad iAkhyar i(2014) imengumukakan 

ibahwa iProfitabilitas itidak imempengaruhi iGood 

iCorporate iGovernance. 

Jollifi i(2015) idalam ipenelitiannya 

imengungkapkan ibahwa iGood iCorporate 

iGovernance iyang idiproksikan idengan ikomisaris 

iindependen idan ikepemilikan iinstitusional 

iberpengaruh ipositif iterhadap iKebijakan 

iDividen. iHasil iserupa idiungkapkan iNi iLuh 

iPutu i(2016) iyang imengungkapkan ibahwa 

iGood iCorporate iGovernance iberpengaruh 

ipositif iterhadap iKebijakan iDividen. iNamun ihal 

iberbeda idiungkapkan ioleh iArni iMei iSari 

i(2017) iyang imengungkapkan ibahwa iGood 

iCorporate iGovernance iyang idi iproksikan 

idengan iukuran ikomite iaudit iberpengaruh 

inegatif iterhadap iKebijakan iDividen. i 

 

TELAAH IPUSTAKA 

 

Agency iTheory 

Teori iagensi iadalah iteori iyang 

imenjelaskan itentang ihubungan iantara iprincipal 

idan iagent, iyaitu ihubungan iyang iterjadi iketika 

isalah isatu ipihak i(principal) imenyewa ipihak 

ilain i(agent) iuntuk imelaksanakan isuatu ijasa 

i(Jollifi, i2015). iTeori iagensi imenjelaskan 

itentang ihubungan iantara imanajemen idengan 

ipemegang isaham, iyang imana imanajemen 

imemiliki iinformasi iyang ilebih ibesar 

idibandingkan idengan ipemegang isaham, 

isehingga isering imenimbulkan imasalah 

ikeagenan iatau iagency iproblems i(Suseno, 

i2012). 

 

Kebijakan iDividen 

Dividen imerupakan inilai ipendapatan 

ibersih iperusahaan isetelah idikurangi ilaba 

iditahan, idividen idapat idisimpulkan isebagai 

ilaba iyang idibagikan ikepada ipemegang isaham 

iatas ijumlah iyang idimiliki i(Retno idan iAnissa, 

i2018). iMenurut i(Harmono, i2015) ikebijakan 

idividen iadalah ipresentase ilaba iyang idibayarkan 

ikepada ipara ipemegang isaham idalam ibentuk 

idividen itunai, ipenjagaan istabilitas idividen idari 

iwaktu ike iwaktu, ipembagian idividen isaham 

idan ipembelian ikembali isaham. iDalam 

ipenelitian iini ikebijakan idividen idiukur idengan 

irasio idividend ipayout iratio i(DPR). iDPR 

iadalah iperbandingan iantara idividen iper ilembar 

isaham idengan ilaba iper ilembar isaham iyang 

idinyatakan idengan irumus. 

 

Good iCorporate iGovernance 

Good iCorporate iGovernance imerupakan 

itata ikelola iperusahaan iyang ibaik, istruktur idan 

imekanisme idigunakan iuntuk imengatur 

ipengelolaan iperusahaan isehingga imenghasilkan 

inilai iekonomi idalam ijangka ipanjang. iGood 

icorporate igovernance ijuga imerupakan iprinsip 

iyang imengarahkan idan imengendalikan 

iperusahaan iagar imencapai ikeseimbangan iantara 

ikekuatan iserta ikewenangan iperusahaan idalam 

imemberikan ipertanggung ijawabannya ikepada 

ipara ipemegang isaham ikhususnya istakeholder. 

Sebagai isistem itata ikelola iyang ibaik 

igood icorporate igovernance i(GCG) iterdiri idari 

ibeberapa ijumlah ihal iyang iberkaitan, 

idiantaranya iyaitu isistem iaturan iyang 

iditerapkan idalam ipraktek idengan ijujur, 

imenggunakan ipemimpin iyang ibaik idalam 

imenjalankan iperusahaan. iGCG isebagai istruktur, 

isystem idan iprocess iyang iditerapkan ioleh 

istruktur iperusahaan isebagai isuatu iupaya iuntuk 

imemberikan inilai itambah iperusahaan isecara 

iberketerkaitan idalam ijangka iyang itidak 

isebentar, iberdasarkan iperaturan iperundangan 

idan inorma iyang iberlaku i(Christya, i2018). I 

 

Struktur iModal 

Struktur imodal iatau icapital istructure 

imengacu ipada ijumlah iutang iatau iekuitas iyang 

idigunakan ioleh iperusahaan iuntuk imendanai 

ioperasinya idan imembiayai iasetnya. iStruktur 

imodal iperusahaan ibiasanya idinyatakan isebagai 

irasio ihutang iterhadap imodal iatau ihutang 

iterhadap imodal. iModal ihutang idan iekuitas 

idigunakan iuntuk imendanai ioperasi ibisnis, 

ipengeluaran imodal, iakuisisi idan iinvestasi 

ilainnya. iDengan ikata ilain istruktur imodal 

imerupakan iproporsi idalam ipemenuhan 

ikebutuhan ibelanja iperusahaan idengan isumber 

ipendanaan ijangka ipanjang iyang iberasal idari 

idana iinternal imaupun idana ieksternal. iSalah 

isatu irasio iyang idigunakan iuntuk imengukur 

istruktur imodal iyaitu idengan imenggunakan idebt 
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ito iequity iratio i(DER). iDebt ito iequity iratio 

i(DER) imerupakan iperbandingan iantara ihutang 

idan itotal iequitas iyang idimiliki iperusahaan 

idengan ikemampuan iuntuk imemenuhi isemua 

ikewajiban iguna imembayar ihutang. 

Asset iGrowth 
Asset igrowth iatau ibisa idisebut idengan 

iaset ipertumbuhan iperusahaan imenggambarkan 

iukuran iperusahaan iyang idiperoleh idari iaset 

iyang idimiliki iperusahaan i(Devina, i2018). 

iTingkat ipertumbuhan iperusahaan ijuga 

idikatakan imerupakan isalah isatu ifaktor iyang 

imempengaruhi ikebijakan idividen. iSemakin 

ibesar ikebutuhan idana idi imasa iyang iakan 

idatang, iakan isemakin imemungkinkan 

iperusahaan imenahan ikeuntungan idan itidak 

imembayarkannya isebagai idividen i(Alfina idan 

iNur, i2015). iPerusahaan iyang imemiliki 

ipertumbuhan iyang icepat iharus imeningkatkan 

iaktiva itetapnya, ikarena idengan itingkat 

ipertumbuhan iyang itinggi iperusahaan iakan 

ilebih ibanyak imembutuhkan idana idi imasa 

idepan idan ijuga ilebih ibanyak imenahan ilaba. I 

 

Profitabilitas 

Profitabilitas isuatu iperusahaan idapat 

idiukur idengan imenghubungkan iantara 

ikeuntungan iatau ilaba iyang idiperoleh idari 

ikegiatan ipokok iperusahaan idengan ikekayaan 

iatau iasset iyang idimilikinya iuntuk 

imenghasilkan ikeuntungan iperusahaan. iMenurut 

iKusuma i(2013), iprofitabilitas iadalah 

ikemampuan iperusahaan imemperoleh ilaba 

imelalui ioperasional iusahanya idengan 

imenggunakan idana iaset iyang idimiliki ioleh 

iperusahaan. iProfitabilitas ijuga imerupakan 

ikemampuan isuatu iperusahaan idalam 

imenghasilkan ilaba iselama iperiode itertentu. i 

Kerangka iPemikiran iTeoritis 

 

 

Populasi idan iSampel 

Populasi idalam ipenelitian iini 

imenggunakan iperusahaan imanufaktur isektor 

ibarang iproduksi i& ibarang ikonsumsi iyang 

itercatat idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI), idengan 

iperiode ipenelitian i2015 isampai i2019 isebanyak 

i12 iperusahaan. 

Penelitian iini imenggunakan imetode 

ipurposive isampling. iDalam imetode iini, 

ipengambilan isampel ididasarkan ipada ibeberapa 

ikriteria itetentu iagar imendapatkan isampel iyang 

itepat. iKriteria ipemilihan isampel iyang iharus 

idipenuhi iadalah isebagai iberikut i: 

1. iPerusahaan imanufaktur isub isektor 

iperdagangan ibesar ibarang iproduksi iyang 

isudah igo ipublic idan iterdaftar idi iBursa 

iEfek iIndonesia idari i2015-2019. 

2. iPerusahaan imanufaktur isub isektor 

iperdagangan ibesar ibarang iproduksi idi 

iBursa iEfek iIndonesia iyang imenyediakan 

ilaporan ikeuangan isecara ikonsisten idan 

ilengkap idari itahun i2015-2019. 

3. iPerusahaan imanufaktur isub isektor 

iperdagangan ibesar ibarang iproduksi idi 

iBursa iEfek iIndonesia iyang imembagikan 

idividen idari itahun i2015-2019. 

 

Metode iAnalisis i 

Metode ianalisis idata iyang idigunakan 

iberupa istatistik ideskriptif, iuji inormalitas, iuji 

imultikolinearitas, iuji iheteroskedastisitas, iuji 

iautokorelasi, ianalisis iregresi ilinear iberganda, 

ianalisis ijalur, idirect iand iindirect, iuji iparsial 

i(uji it), iuji isignifikan isimultan i(uji iF), idan iuji 

ikoefisien ideterminasi i(R
2
). 

 

HASIL iDAN iPEMBAHASAN 

 

Statistik iDeskriptif 

Statistik ideskriptif imerupakan ibagian 

iyang imendasar idalam ianalisis idata iyang 

iberhubungan idengan iaktivitas ipenghimpunan, 

ipenataan, iperingkasan idan ipenyajian idata iagar 

ilebih imudah idan idapat idipahami ioleh ipara 

ipengguna idata. iMetode ianalisis idalam 

ipenelitian iini iakan imenggunakan iprogram 

iaplikasi ipengolah idata, idata iyang idiolah iantara 

ilain istruktur imodal, iasset igrowth, iprofitabilitas, 

igood icorporate igovernance idan ikebijakan 

idividen. iKemudian iakan idiketahui inilai 

iminimum, imaksimum, irata-rata i(mean), idan 

ijuga istandar ideviasi idari imasing-masing 

ivariabel. 

Pada ilaporan ikeuangan iPerusahaan 

iManufaktur iSub iSektor iPerdagangan iBesar 

iBarang iProduksi iyang iterdaftar idi iBEI ipada 

iperiode i2015-2019, iyang idapat idihitung inilai 

imaksimum, iminimum, irata-rata idan istandart 
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ideviasi imasing-masing ivariabel iyang idapat 

idilihat ipada itabel iberikut iini i: 

Tabel i4.1 

Hasil iAnalisis iDeskriptif 

 
Pada itabel i4.1 idiketahui ibahwa ivariabel 

istruktur imodal iyang idiproksikan isebagai iDER 

i(X1) idengan ijumlah idata i(N) isebanyak i60 

imempunyai inilai irata-rata i1,1982; idengan inilai 

iminimum i0,03; inilai imaksimum i4,23 idengan 

istandar idevisiasi isebesar i1,05868. iVariabel 

iasset igrowth i(X2) idengan ijumlah idata i(N) 

isebanyak i60 imempunyai inilai irata-rata i0,0810; 

idengan inilai iminimum i-0,32; inilai imaksimum 

i0,80; idengan istandar idevisiasi isebesar i0,16759. 

iVariabel iprofitabilitas iyang idiproksikan isebagai 

iROA i(X3) idengan ijumlah idata i(N) isebanyak 

i60 imempunyai inilai irata-rata i6,2970; idengan 

inilai iminimum i0,64; inilai imaksimum i33,52; 

idengan istandar idevisiasi isebesar i4,65391. 

iVariabel igood icorporate igovernance i(Y1) 

idengan ijumlah idata i(N) isebanyak i60 

imempunyai inilai irata-rata i3,4227; idengan inilai 

iminimum i0,01, inilai imaksimum i12,26; idengan 

istandar idevisiasi isebesar i3,24931. iVariabel 

ikebijakan idividen iyang idiproksikan isebagai 

iDPR i(Y2) idengan ijumlah idata i(N) isebanyak 

i60 imempunyai inilai irata-rata i0,5245; idengan 

inilai iminimum i0,01; inilai imaksimum i6,38; 

idengan istandar idevisiasi isebesar i0,5245. 

Tabel i4.2 

Hasil iUji iNormalitas iTahap i1 

 
Tabel i4.3 

Hasil iUji iNormalitas iTahap i2 

 
Metode ipengambilan ikeputusan iuntuk iuji 

inormalitas idata iyaitu ijika iSignifikansi 

i(Asymp.sig) i> i0,05 imaka idata iresidual 

iberdistribusi inormal idan ijika iSignifikansi 

i(Asymp.sig) i< i0,05 imaka idata iresidual itidak 

iberdistribusikan inormal. i 

Pada itabel iuji inormalitas itahap i1 idan 

itahap i2 idapat idiketahui ibahwa idata iresidual 

inilai iAsymp.sig i(2-tailed) ilebih ibesar idari 

i0,05. iMaka idapat idisimpulkan ibahwa ihasil iuji 

inormalitas idi iatas iberdistribusi isecara inormal. 

Tabel i4.4 

Hasil iUji iMultikolinearitas iTahap i1 

 
 

 

Tabel i4.5 

Hasil iUji iMultikolinearitas iTahap i2 

 
Hasil itabel idiatas ipada iuji 

imultikolinearitas itahap i1 idan itahap i2 

imenunjukkan ibahwa inilai iVIF isemua ivariabel 

ibebas ijauh idi ibawah i10 idan ihasil iperhitungan 

inilai itolerance ilebih ibesar idari i0,10 iyang 

iberarti itidak iada ikorelasi iantar ivariabel ibebas. 

Tabel i4.6 

Hasil iUji iHeteroskedastisitas iTahap i1 
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Tabel i4.7 

Hasil iUji iHeteroskedastisitas iTahap i2 

 
Berdasarkan itabel ihasil iuji 

iheteroskedastisitas itahap i1 idan itahap i2 

idiketahui ibahwa inilai isignifikansi idari imasing-

masing ivariabel imemiliki inilai ilebih ibesar idari 

i0,05, iyang iartinya itidak iterjadi 

iheteroskedastisitas ipada iketiga ivariabel 

itersebut. 
Tabel i4.8 

Hasil iUji iAutokorelasi iTahap i1 

 
 

 

Tabel i4.9 

Hasil iUji iAutokorelasi iTahap i2 

 
Berdasarkan itabel i4.8 ihasil iuji 

iautokorelasi itahap i1 idiketahui ibahwa inilai 

idw isebesar i2,058 idimana iterletak idiantara 

idU i(1,6889) idan i4-dU i(2,3111), i imaka 

idapat idisimpulkan itidak iterdapat iautokorelasi 

ipada imodel iregresi itersebut. 

Berdasarkan itabel i4.9 ihasil iuji 

iautokorelasi itahap i2 idiketahui ibahwa inilai idw 

isebesar i1,658 idimana ilebih ibesar idari idl 

i(1,4797) idan ikurang idari i4-dl i(2,5203) imaka 

itidak iterdapat iautokorelasi ipada imodel iregresi 

itersebut. 

Tabel i4.10 

Hasil iRegresi iLinear iBerganda iTahap i1 

 
Tabel i4.11 

Hasil iRegresi iLinear iBerganda iTahap i2 

 
Dari itabel ihasil iuji ianalisis iregresi ilinear 

iberganda itahap i1 idan itahap i2 idiatas idapat 

idirumuskan ipersamaan iregresi isebagai iberikut i: 

Y1 i= iα i+ iβ1X1 i+ iβ2X2 i+ iβ3X3 i+ i€1 

Y1 i= i2,273 i– i0,088X1 i+ i0,277X2 i+ i0,051X3 i+ 

i€1 

Y2 i= i-0,818 i+ i0,477X1 i– i0,042X2 i+ i0,480X3 

i+ i0,105Y1 i+ i€2 

Analisis i: 

a. iKoefisien iregresi ivariabel iX1 isebesar i-0,088 

iartinya iterjadi ipeningkatan ivariabel iX1 

isebesar i1 isatuan imaka iakan imenyebabkan 

ipenurunan iterhadap ivariabel iY1 isebesar 

i0,088 isatuan. iKoefisien ibernilai inegatif 

iyang iberarti ibahwa iarah ihubungan ivariabel 

iX1 iterhadap ivariabel iY1 itidak isearah iyang 

idimana iapabila ivariabel iX1 inaik imaka 

ivariabel iY1 iturun, ibegitu ijuga isebaliknya. 

b. iKoefisien iregresi ivariabel iX2 isebesar i0,277 

iartinya iterjadi ipeningkatan ivariabel iX2 

isebesar i1 isatuan imaka iakan imenyebabkan 

ipeningkatan iterhadap ivariabel iY1 isebesar 

i0,277 isatuan. iKoefisien ibernilai ipositif 

iyang iberarti ibahwa iarah ihubungan ivariabel 

iX2 iterhadap ivariabel iY1 isearah iyang 

idimana iapabila ivariabel iX2 inaik imaka 

ivariabel iY1 inaik, ibegitu ijuga isebaliknya. 

c. iKoefisien iregresi ivariabel iX3 isebesar i0,051 

iartinya iterjadi ipeningkatan ivariabel iX3 

isebesar i1 isatuan imaka iakan imenyebabkan 

ipeningkatan iterhadap ivariabel iY1 isebesar 

i0,051 isatuan. iKoefisien ibernilai ipositif 

iyang iberarti ibahwa iarah ihubungan ivariabel 

iX3 iterhadap ivariabel iY1 isearah iyang 
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idimana iapabila ivariabel iX3 inaik imaka 

ivariabel iY1 inaik, ibegitu ijuga isebaliknya. 

d. iKoefisien iregresi ivariabel iX1 isebesar i0,477 

iartinya iterjadi ipeningkatan ivariabel iX1 

isebesar i1 isatuan imaka iakan imenyebabkan 

ipeningkatan iterhadap ivariabel iY2 isebesar 

i0,477 isatuan. iKoefisien ibernilai ipositif 

iyang iberarti ibahwa iarah ihubungan ivariabel 

iX1 iterhadap ivariabel iY2 isearah iyang 

idimana iapabila ivariabel iX1 inaik imaka 

ivariabel iY2 inaik, ibegitu ijuga isebaliknya. 

e. iKoefisien iregresi ivariabel iX2 isebesar i-0,042 

iartinya iterjadi ipenurunan ivariabel iX2 

isebesar i1 isatuan imaka iakan imenyebabkan 

ipenurunan iterhadap ivariabel iY2 isebesar i-

0,042 isatuan. iKoefisien ibernilai inegatif iyang 

iberarti ibahwa iarah ihubungan ivariabel iX2 

iterhadap ivariabel iY2 itidak isearah iyang 

idimana iapabila ivariabel iX2 iturun imaka 

ivariabel iY2 iturun, ibegitu ijuga isebaliknya. 

f. iKoefisien iregresi ivariabel iX3 isebesar i0,480 

iartinya iterjadi ipeningkatan ivariabel iX3 

isebesar i1 isatuan imaka iakan imenyebabkan 

ipeningkatan iterhadap ivariabel iY2 isebesar 

i0,480 isatuan. iKoefisien ibernilai ipositif 

iyang iberarti ibahwa iarah ihubungan ivariabel 

iX3 iterhadap ivariabel iY2 isearah iyang 

idimana iapabila ivariabel iX3 inaik imaka 

ivariabel iY2 inaik, ibegitu ijuga isebaliknya. 

g. iKoefisien iregresi ivariabel iY1 isebesar i0,105 

iartinya iterjadi ipeningkatan ivariabel iY1 

isebesar i1 isatuan imaka iakan imenyebabkan 

ipeningkatan iterhadap ivariabel iY2 isebesar 

i0,105 isatuan. iKoefisien ibernilai ipositif 

iyang iberarti ibahwa iarah ihubungan ivariabel 

iY1 iterhadap ivariabel iY2 isearah iyang 

idimana iapabila ivariabel iY1 inaik imaka 

ivariabel iY2 inaik, ibegitu ijuga isebaliknya. 

Tabel i4.12 

Hasil iUji iAnalisis iJalur iTahap i1 

 

 
Berdasarkan ihasil ioutput itabel idiatas, 

idapat idiketahui ibahwa ibesarnya inilai iAdjusted 

iR iSquare ipada itabel imodel isummary iadalah 

isebesar i0,297 ihal iini imenunjukkan ibahwa 

isumbangan ipengaruh iX1, iX2, iX3 iterhadap iY1 

iadalah isebesar i29,7% isementara isisanya i70,3% 

imerupakan ikontribusi idari ivariabel ilain iyang 

itidak idimasukkan idalam ipenelitian. iSementara 

iitu inilai i€1 idapat idicari idengan irumus i€1 i= 

i√              idemikian idiperoleh 

idiagram ijalur imodel istruktur i1 isebagi iberikut 

i: 

 

Gambar i4.1 

Path iDiagram iModel i1 

 
Tabel i4.13 

Hasil iUji iAnalisis iJalur iTahap i2 

 
Berdasarkan ihasil ioutput itabel idiatas, 

idapat idiketahui ibahwa ibesarnya inilai iAdjusted 

iR iSquare ipada itabel imodel isummary iadalah 

isebesar i0,324 ihal iini imenunjukkan ibahwa 

isumbangan ipengaruh iX1, iX2, iX3, iY1 iterhadap 

iY2 iadalah isebesar i32,4% isementara isisanya 

i67,6% imerupakan ikontribusi idari ivariabel ilain 

iyang itidak idimasukkan idalam ipenelitian. 

iSementara iitu inilai i€2 idapat idicari idengan 

irumus i€2 i= i√              idemikian 

idiperoleh idiagram ijalur imodel istruktur i2 

isebagi iberikut i: 
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Direct iand iIndirect 

Analisis ijalur idigunakan iuntuk imenguji 

ipengaruh ivariabel iintervening idalam imemediasi 

ivariabel idependen idan ivariabel iindependen. 

iUntuk imenguji isignifikansi ipengaruh itak 

ilangsung iatau iindirect ieffect i(perkalian iefek 

ilangsung iatau idirect ieffect ivariabel iindependen 

iterhadap imediator ia idan idirect ieffect imediator 

iterhadap ivariabel idependen ib iatau iab). iUji 

isignifikansi iindirect ieffect iab idilakukan 

iberdasarkan irasio iantara ikoefisien iab idengan 

istandard ierror-nya iyang iakan imenghasilkan 

inilai iz istatistik i(z-value). iAdapun ipengaruh 

idirect iand iindirect ivariabel ipada ipenelitian iini 

iadalah isebagai iberikut i: 

 

1. iPengaruh istruktur imodal iterhadap ikebijakan 

idividen 

- iPengaruh ilangsung iX1  i i iY2 i= i0,477 

- iPengaruh itidak ilangsung i 

X1  Y2  i i i i i i iY1=X1Y1*Y1Y2

    i= i-0,088*0,105 i

     i i= i-0,009 

2. iPengaruh iasset igrowth iterhadap ikebijakan 

idividen 

- iPengaruh ilangsung iX2 i  i iY2 i= i-0,042 

- iPengaruh itidak ilangsung i 

X2 i  i i i iY2  i i i i i i i iY1 i= iX2Y1 i* iY1Y2 

    i i= i0,277*0,105 

   i i= i0,029 

3. iPengaruh iprofitabilitas iterhadap ikebijakan 

idividen 

- iPengaruh ilangsung iX3 i  i i i i 

iY2=0,480 

- iPengaruh itidak ilangsung i 

X3 i  i i i iY2  i i i i i i i iY1 i= iX3Y1 i* iY1Y2 

   i i= i0,051*0,105  

   i i= i0,005 

 

 

 
t-Tabel i(n-k-1) i= i(60-3-1) i= i56, it itabel 

idengan iurutan idf ike i56 idan itingkat 

isignifikansi i0,05 i(one-tailed) iadalah i1,67252 

Berdasarkan ihasil ianalisis iregresi itahap i1 

idiperoleh i: 

1. i i iPengujian iHipotesis iPertama i(H1) 

Analisis i: 

Variabel istruktur imodal imemiliki inilai 

ithitung isebesar i-0,762 idengan itingkat isignifikansi 

isebesar i0,449, ikarena inilai ithitung 

 i-0,762 i< ittabel i i-1,67252 idan inilai 

isignifikansi i(Sig.) i0,449 i> i0,05 imaka idapat 

idisimpulkan istruktur imodal/DER i(X1) isecara 

iparsial itidak iberpengaruh idan itidak isignifikan 

iterhadap iGCG i(Y1) idengan iarah inegatif, imaka 

iH1 iditolak. 

2. i i iPengujian iHipotesis iKedua i(H2) 

Analisis i: 

Variabel iasset igrowth imemiliki inilai 

ithitung isebesar i2,850 idengan itingkat isignifikansi 

isebesar i0,006, ikarena inilai ithitung i2,850 i> ittabel 

1,67252 idan inilai isignifikansi i(Sig.) 

i0,006 i< i0,05 imaka idapat idisimpulkan iasset 

igrowth i(X2) isecara iparsial iterdapat ipengaruh 

ipositif idan isignifikan iterhadap iGCG i(Y1), 

imaka iH2 iditerima. 
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3. i i iPengujian iHipotesis iKetiga i(H3) 

Analisis i: 

Variabel iprofitabilitas imemiliki inilai 

ithitung isebesar i0,348 idengan itingkat isignifikansi 

isebesar i0,729, ikarena inilai ithitung i0,348 i< ittabel 

1,6725 idan inilai isignifikansi i(Sig.) i0,729 i> 

i0,05 imaka idapat i idisimpulkan 

iprofitabilitas/ROA i(X3) isecara iparsial itidak 

iterdapat ipengaruh idan itidak isignifikan iterhadap 

iGCG i(Y1) idengan iarah ipositif, imaka iH3 

iditolak. 

t-Tabel i(n-k-1) i= i(60-4-1) i= i55, it itabel 

idengan iurutan idf ike i55 idan itingkat 

isignifikansi i0,05 i(one-tailed) iadalah i1,67303 

Berdasarkan ihasil ianalisis iregresi itahap i2 

idiperoleh i: 

4. i i iPengujian iHipotesis iKeempat i(H4) 

Analisis i: 

Variabel istruktur imodal imemiliki inilai 

ithitung isebesar i2,567 idengan itingkat isignifikansi 

isebesar i0,013, ikarena inilai ithitung i2,567 i> ittabel 

i1,67303 idan inilai isignifikansi i(Sig.) i0,013 i< 

i0,05 imaka idapat idisimpulkan istruktur 

imodal/DER i(X1) isecara iparsial iberpengaruh 

ipositif idan isignifikan iterhadap ikebijakan 

idividen/DPR i(Y2), imaka iH4 iditerima. 

5. i i iPengujian iHipotesis iKelima i(H5) 

Analisis i: 

Variabel iasset igrowth imemiliki inilai 

ithitung isebesar i-0,253 idengan itingkat isignifikansi 

isebesar i0,801, ikarena inilai ithitung i-0,253 i< ittabel 

i-1,67303 idan inilai isignifikansi i(Sig.) i0,801 i> 

i0,05 imaka idapat idisimpulkan iasset igrowth 

i(X2) isecara iparsial itidak iberpengaruh idan itidak 

isignifikan iterhadap ikebijakan idividen/DPR i(Y2) 

idengan iarah inegatif, imaka iH5 iditolak. 

6. i i iPengujian iHipotesis iKeenam i(H6) 

Analisis i: 

Variabel iprofitabilitas imemiliki inilai 

ithitung isebesar i2,072 idengan itingkat isignifikansi 

isebesar i0,043, ikarena inilai ithitung i2,072 i> i ittabel 

i1,67303 idan inilai isignifikansi i(Sig.) i0,043 i< 

i0,05 imaka idapat i idisimpulkan 

iprofitabilitas/ROA i(X3) isecara iparsial 

iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap 

ikebijakan idividen/DPR i(Y2), imaka iH6 iditerima. 

7. i i iPengujian iHipotesis iKetujuh i(H7) 

Analisis i: 

Variabel iGCG i(Y1) imemiliki inilai ithitung 

isebesar i0,494 idengan itingkat isignifikansi 

isebesar i0,623, ikarena inilai ithitung i0,494 i< i ittabel 

i1,67303 idan inilai isignifikansi i(Sig.) i0,623 i> 

i0,05 imaka idapat i idisimpulkan iGCG i(Y1) 

isecara iparsial itidak iberpengaruh idan itidak 

isignifikan iterhadap ikebijakan idividen/DPR i(Y2) 

idengan iarah ipositif, imaka iH7 iditolak. 

 
F-Tabel i(n-k) i= i(60-3) i= i57, it itabel idengan 

iurutan idf ike i57 idan itingkat isignifikansi i0,05 

i(one-tailed) iadalah i2,77 

Variabel iStruktur iModal i(DER), iAsset 

iGrowth, iProfitabilitas i(ROA) imemiliki iFhitung 

isebesar i3,124 idengan inilai isignifikansi i0,033. 

iKarena inilai iFhitung isebesar i3,124 i> i2,77 idan 

inilai isignifikansi i0,033 i< i0,05 imaka idapat 

idisimpulkan ibahwa ivariabel iStruktur iModal 

i(DER), iAsset iGrowth, iProfitabilitas i(ROA) 

isecara isimultan i iberpengaruh ipositif idan 

isignifikan iterhadap iGood iCorporate 

iGovernance, imaka iH8 iditerima. 

F-Tabel i(n-k) i= i(60-4) i= i56, it itabel idengan 

iurutan idf ike i56 idan itingkat isignifikansi i0,05 

i(one-tailed) iadalah i2,54 

Variabel iStruktur iModal i(DER), iAsset 

iGrowth, iProfitabilitas i(ROA) imemiliki iFhitung 

isebesar i3,093 idengan inilai isignifikansi i0,023. 

iKarena inilai iFhitung isebesar i3,093 i> i2,54 idan 

inilai isignifikansi i0,023 i< i0,05 imaka idapat 

idisimpulkan ibahwa ivariabel iStruktur iModal 

i(DER), iAsset iGrowth, iProfitabilitas i(ROA) 

isecara isimultan i iberpengaruh ipositif idan 

isignifikan iterhadap iKebijakan iDividen, imaka 

iH9 iditerima. 
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Berdasarkan ihasil ioutput itabel i4.18 

idiatas, idapat idiketahui ibahwa ibesarnya inilai 

iAdjusted iR iSquare ipada itabel imodel isummary 

iadalah isebesar i0,297 ihal iini imenunjukkan 

ibahwa isumbangan ipengaruh iX1, iX2, iX3 

iterhadap iY1 iadalah isebesar i29,7% isementara 

isisanya i70,3% imerupakan ikontribusi idari 

ivariabel ilain iyang itidak idimasukkan idalam 

ipenelitian. 

Berdasarkan ihasil ioutput itabel i4.19 

idiatas, idapat idiketahui ibahwa ibesarnya inilai 

iAdjusted iR iSquare ipada itabel imodel isummary 

iadalah isebesar i0,324 ihal iini imenunjukkan 

ibahwa isumbangan ipengaruh iX1, iX2, iX3, iY1 

iterhadap iY2 iadalah isebesar i32,4% isementara 

isisanya i67,6% imerupakan ikontribusi idari 

ivariabel ilain iyang itidak idimasukkan idalam 

ipenelitian. 

 

Kesimpulan i 

Dari ipenelitian itentang ipengaruh 

iStruktur iModal, iAsset iGrowth idan 

iProfitabilitas iterhadap iKebijakan iDividen 

idengan iGood iCorporate iGovernance 

isebagai iVariabel iIntervening ipada 

iPerusahaan iManufaktur iSub iSektor 

iPerdagangan iBesar iBarang iProduksi iyang 

iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-2019 iyang 

itelah idilakukan, imaka idapat iditarik 

ibeberapa ikesimpulan isebagai iberikut i: 

1. iVariabel istruktur imodal iyang 

idiproksikan isebagai iDER i(X1) itidak i 

iberpengaruh isecara isignifikan iterhadap 

igood icorporate igovernance i(Y1) ipada 

iPerusahaan iManufaktur iSub iSektor 

iPerdagangan iBesar iBarang iProduksi 

iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-

2019. 

2. iVariabel iasset igrowth i(X3) iberpengaruh 

ipositif idan isignifikan iterhadap igood 

icorporate igovernance i(Y1) ipada 

iPerusahaan iManufaktur iSub iSektor 

iPerdagangan iBesar iBarang iProduksi 

iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-

2019. 

3. iVariabel iprofitabilitas iyang idiproksikan 

isebagai iROA i(X3) itidak iberpengaruh 

isecara isignifikan iterhadap igood 

icorporate igovernance i(Y1) ipada 

iPerusahaan iManufaktur iSub iSektor 

iPerdagangan iBesar iBarang iProduksi 

iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-

2019. 

4. iVariabel istruktur imodal iyang 

idiproksikan isebagai iDER i(X1) 

iberpengaruh ipositif idan isignifikan 

iterhadap ikebijakan idividen i(Y2) ipada 

iPerusahaan iManufaktur iSub iSektor 

iPerdagangan iBesar iBarang iProduksi 

iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-

2019. 

5. iVariabel iasset igrowth i i(X2) itidak 

iberpengaruh isecara isignifikan iterhadap 

ikebijakan idividen i(Y2) ipada 

iPerusahaan iManufaktur iSub iSektor 

iPerdagangan iBesar iBarang iProduksi 

iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-

2019. 

6. iVariabel iprofitabilitas iyang idiproksikan 

isebagai iROA i(X3) iberpengaruh ipositif 

idan isignifikan iterhadap ikebijakan 

idividen i(Y2) ipada iPerusahaan 

iManufaktur iSub iSektor iPerdagangan 

iBesar iBarang iProduksi iyang iterdaftar 

idi iBEI iperiode i2015-2019. 

7. iVariabel igood icorporate igovernance 

i(Y1) itidak iberpengaruh isecara 

isignifikan iterhadap ikebijakan idividen 

i(Y2) ipada iPerusahaan iManufaktur iSub 

iSektor iPerdagangan iBesar iBarang 

iProduksi iyang iterdaftar idi iBEI iperiode 

i2015-2019. 

8. iVariabel istruktur imodal i(X1), iasset 

igrowth i(X2) idan iprofitabilitas i(X3) 

isecara isimultan iberpengaruh ipositif 

idan isignifikan iterhadap igood icorporate 

igovernance i(Y1) ipada iPerusahaan 

iManufaktur iSub iSektor iPerdagangan 

iBesar iBarang iProduksi iyang iterdaftar 

idi iBEI iperiode i2015-2019. 

9. iVariabel istruktur imodal i(X1), iasset 

igrowth i(X2) idan iprofitabilitas i(X3) 

isecara isimultan iberpengaruh ipositif 

idan isignifikan iterhadap ikebijakan 

idividen i(Y2) ipada iPerusahaan 

iManufaktur iSub iSektor iPerdagangan 

iBesar iBarang iProduksi iyang iterdaftar 

idi iBEI iperiode i2015-2019. 

10.Variabel igood icorporate igovernance 

i(Y1) itidak imampu imemediasi ipengaruh 

istruktur imodal i(X1) iterhadap ikebijakan 

idividen i(Y2) ipada iPerusahaan 

iManufaktur iSub iSektor iPerdagangan 

iBesar iBarang iProduksi iyang iterdaftar 

idi iBEI iperiode i2015-2019. 

11.Variabel igood icorporate igovernance 

i(Y1) imampu imemediasi ipengaruh iasset 

igrowth i(X2) iterhadap ikebijakan 

idividen i(Y2) ipada iPerusahaan 

iManufaktur iSub iSektor iPerdagangan 

iBesar iBarang iProduksi iyang iterdaftar 

idi iBEI iperiode i2015-2019. 

12.Variabel igood icorporate igovernance 

i(Y1) itidak imampu imemediasi ipengaruh 

iprofitabilitas i(X3) iterhadap ikebijakan 

idividen i(Y2) ipada iPerusahaan 

iManufaktur iSub iSektor iPerdagangan 

iBesar iBarang iProduksi iyang iterdaftar 

idi iBEI iperiode i2015-2019. 
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 i i iKeterbatasan iPenelitian 

Penelitian iini itentunya imemiliki 

ibeberapa iketerbatasan iyang idiharapkan 

iuntuk idijadikan ireferensi iuntuk ipenelitian 

iselanjutnya isehingga imampu imenghasilkan 

ipenelitian iyang ilebih ibaik inantinya. 

iAdapun iketerbatasan itersebut idiantara 

ilainnya iadalah i: 

1. iVariabel iyang idigunakan ihanya iakun 

iumum iyang iada ididalam ilaporan 

ikeuangan. iSehingga idata iyang 

idigunakan ihanya isebatas ilaporan 

ikeuangan iyang idiperoleh imelalui 

iBursa iEfek iIndonesia. i 

2. iPeriode ilaporan ikeuangan iyang 

idigunakan ihanya iselama i5 itahun iyaitu 

idari itahun i2015 isampai idengan i2019. 

3. iReferensi ipenelitian iyang idinilai imasih 

iterbatas, isehingga imasalah iyang 

idimuat imasih ibanyak iyang ikurang 

imendukung. 

4. iKeterbatasan idalam imencari ipenelitian 

iterdahulu, isehingga ihanya isedikit 

ipenelitian iterdahulu isaja iyang idimuat 

idalam ipenelitian iini. 

5. iNilai iasset igrowth ipada ibeberapa 

iperusahaan iyang imengalami iperubahan 

isecara itidak isignifikan isetiap itahunnya 

imenjadi isalah isatu ifaktor itidak 

iberpengaruhnya iasset igrowth iterhadap 

ikebijakan idividen. 

6. iNilai istruktur imodal i(DER) idan 

iprofitabilitas i(ROA) ipada ibeberapa 

iperusahaan iyang imengalami iperubahan 

isecara itidak isignifikan isetiap itahunnya 

imenjadi isalah isatu ifaktor itidak 

iberpengaruhnya istruktur imodal idan 

iprofitabilitas iterhadap igood icorporate 

igovernance. 

 

 i iSaran 

1. iBagi iPeneliti iSelanjutnya 

- iUntuk ipeneliti iselanjutnya, idiharapkan 

imampu imemilih ivariabel iyang ilebih 

itepat. isehingga idiberi ikemudahan 

iuntuk ireferensi, ipendapat ipara iahli 

iatau ipenelitian iterdahulu. 

- iUntuk ipeneliti iselanjutnya, idiharapkan 

imenggunakan iperiode iwaktu ilebih 

idari i5 itahun. iKarena iakan isemakin 

ibanyak ivariasi idata idan ipembanding. 

iSehingga ipenelitian iyang idilakukan 

iakan ilebih iakurat. 

- iUntuk ipeneliti iselanjutnya, idiharapkan 

itidak ihanya imenggunakan iakun 

iumum iyang itertera idilaporan 

ikeuangan, itetapi ijuga imenggunakan 

iakun ilainnya iyang imemerlukan 

iperhitungan iterlebih idahulu. iSehingga 

idata itidak ihanya isebatas idari ilaporan 

ikeuangan itetapi ijuga iberasal idari ilini 

ilainnya. 

2. iBagi iPerusahaan 

- iUntuk iperusahaan, idiharapkan imampu 

imeminimalisir igood icorporate 

igovernance. iHal iitu idikarenakan 

isemakin ikecilnya igood icorporate 

igovernance imaka ikebijakan idividen 

iakan imeningkat. iDemikian ijuga 

isebaliknya. 

- iUntuk iperusahaan, idiharapkan imampu 

imemaksimalkan istruktur imodal, iasset 

igrowth idan iproftabilitas. iHal iitu 

idikarenakan isemakin ibesarnya iketiga 

ivariabel itersebut, imaka ikebijakan 

idividen iakan imeningkat. iDemikian 

ijuga isebaliknya. 

 

DAFTAR iPUSTAKA 

 

Nurhayati, iMafizatun. i2013. iProfitabilitas, 

iLikuiditas idan iUkuran iPerusahaan 

iPengaruhnya iterhadap iKebijkan iDividen 

idan iNilai iPerusahaan isektor inon ijasa. 

iJurnal iKeuangan idan iBisnis, iVol.5, iNo. 

i2, iJuli i2013. 

 

Ginting, iJollifi. i2015. iPengaruh iGood 

iCorporate iGovernance iTerhadap 

iKebijakan iDividen i(Studi iEmpiris ipada 

iperusahaan iManufaktur iyang iTerdaftar idi 

iBEI iTahun i2011-2013). iFakultas 

iEkonomika idan iBisnis iUniversitas 

iDiponegoro. 

 

Alfiany, iD.E. i2018. iPengaruh iProfitabilitas, 

iLeverage idan iAsset iGrowth iTerhadap 

iKebijakan iDividen iPada iPerusahaan 

iManufaktur iYang iTerdaftar iDi iBursa 

iEfek iIndonesia. iFakultas iEkonomi 

iUniversitas iIslam iIndonesia. 

 i 

Sari, iK. iA. iN i& iSudjarni, iLuh iKomang. i2015. 

iPengaruh iLikuiditas, iLeverage, 

iPertumbuhan iPerusahaan idan 

iProfitaabilitas iterhadap iKebijakan iDividen 

iPada iPerusahaan iManufaktur idi iBEI. iE-

Jurnal iManajemen iUnud, iVol.4, iNo. 

i10,2015. 

 

Nur, iTriasesiarta. i2018. iPengaruh igrowth 

iopportunity, iprofitabilitas idan istruktur 

imodal iterhadap inilai iperusahaan idengan 

idividen isebagai ivariabel iintervening ipada 

iperusahaan imanufaktur iyang iterdaftar idi 

iBEI ipada iperiode i2014-2017. iJurnal 

iManajemen iBisnis iIndonesia, iVol. i5, 

iNomor i3, iJuni i2018. 

 



12 

 

Pradnyani, iNi iLuh iPutu iSri iPurnama. i2018. 

iPengaruh iGood iCorporate iGovernance 

iTerhadap iKebijakan iDividen idan 

iImplikasinya iPada iNilai iPerusahaan. 

iLPM-UNDHIRA iBALI, i2November i2018. 

 

Akhyar, iM., iGunawan, iB., i& iCandrasari, iR. 

i2014. iPengaruh iprofitabilitas, ileverage, 

igrowth, idan ifree icash iflow iterhadap 

idividend ipayout iratio iperusahaan idengan 

imempertimbangkan icorporate igovernance 

isebagai ivariabel iintervening. iJurnal 

iAkuntansi i& iAuditing iIndonesia, i18(2), 

i89–100. i 

 

Amilia iZubaidah, iSudiyatno, iB., i& iPuspitasari, 

iE. i2018. iPengaruh iKinerja iPerusahaan 

iDan iStruktur iModal iTerhadap iReturn 

iSaham i(Studi iEmpirik iPada iPerusahaan 

iManufaktur iYang iTerdaftar iDi iBursa 

iEfek iIndonesia iPeriode iTahun i2013-

2016). iFakultas iEkonomika iDan iBisnis 

iUniversitas iStikubank iSemarang. 

 

Anggrahini, iD. iP., i& iPriyadi, iM. iP. i2016. 

iPengaruh iKinerja iKeuangan idan iGrowth 

iOpportunity iterhadap iReturn iSaham. 

iJurnal iIlmu i& iRiset iAkuntansi, i5(3), i1–

16. 

 

Asmi, iT. iL. i2014. iCurrent iRatio i, iDebt iTo 

iEquity iRatio i, iTotal iAsset iTurnover i, 

iReturn iOn iAsset, iPrice iTo iBook iValue 

iSebagai iFaktor iPenentu iReturn iSaham. 

iManagement iAnalysis iJournal, i3(2), i1–

12. 

 

Aufa, iR. i2013. iPengaruh iStruktur iModal, 

iRisiko iSistematis, iDan iTingkat iLikuiditas 

iTerhadap iReturn iSaham iPada 

iPerusahaan iFinance iyang iListing 

iDiBursaEfekIndonesia. i 

 

Bintara, iR. i2018. iPengaruh iProfitabilitas, 

iGrowth iOpportunity, iDan iStruktur iModal 

iTerhadap iNilai iPerusahaan iDengan 

iGood iCorporate iGovernance iSebagai 

iVariabel iPemoderasi. iProfita: iKomunikasi 

iIlmiah iAkuntansi iDan iPerpajakan, i11(2), 

i306–328. 

 

Budiharjo, iR. i2016. iGood iCorporate 

iGovernance iTerhadap iReturn iSaham 

idengan iProfitabilitas iSebagai iVariabel 

iIntervening idan iModerating i(Studi 

iEmpiris iPada iPerusahaan iPeraih iCGPI 

iYang iTerdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

iTahun i2010-2012). iJurnal iOnline iInsan 

iAkuntan, i1(1), i163–194. i 

 

Deli, iN. iI. iP. iE., i& iKurnia. i2017. iPengaruh 

iStruktur iModal i, iProfitabilitas i, iGrowth 

iOpportunity iDan iLikuiditas iTerhadap 

iNilai iPerusahaan. iJurnal iIlmu iDan iRiset 

iAkuntansi, i6(7), i1–20. 

 

Fatiyah, iN., iSulistiyo, iH., i& isam’ani. i2018. 

iPengaruh iPertumbuhan iPerusahaan idan 

iStruktur iModal iTerhadap iNilai 

iPerusahaan iDengan iProfitabilitas iDan 

iGood iCorporate iGovernance iSebagai 

iVariabel iIntervening i(Studi iEmpiris 

iPerusahaan iManufaktur idi iBEI iTahun 

i2012-2016). iJurnal iIlmu iManajemen iDan 

iAkuntansi iTerapan i(JIMAT, i9(2). 

 

Handayani, iR., i& iZulyanti, iN. iR. i2018. 

iPengaruh iEarning iPer iShare i(Eps), iDebt 

iTo iEquity iRatio, i(Der), iDan iReturn ion 

iAssets i(Roa) iTerhadap iReturn iSaham 

iPada iPerusahaan iManufaktur iYang 

iTerdaftar iDi iBei. iJurnal iManajemen, 

i3(1). i 

Indriani, iT. i(2014). iAnalisis iPengaruh iDER, 

iPBV, iDan iPER iterhadap iReturn iSaham 

iPerusahaan iMnufaktur iYang iTerdaftar iDi 

iBursa iEfek iIndonesia iPeriode i2008-2012. 

 

Isna iArdila, iS.E., iM., iS., i& iNovi iFadhila iS.E., 

iM. i.ii i2017. iPengaruh iCorporate iSocial 

iResponsibility iTerhadap iProfitabilitas 

iDengan iGood iCorporate iGovernance 

iSebagai iVariabel iModerating. iIn 

iUniversitas iMuhammadiyah iSumatra 

iUtara. 

 

Manse, iC. iA. i2018. iPengaruh igood icorporate 

igovernance iterhadap ireturn isaham ipada 

isektor ipertambangan idi iBEI iperiode 

i2014-2017. iJurnal iIlmiah iBuletin 

iEkonomi, i22(2), i1–11. 

 

Nonih iSukriyawati. i2016. iPengaruh iStruktur 

iModal iDan iPertumbuhan iPerusahaan 

iTerhadap iNilai iPerusahaan iDengan 

iGood iCorporate iGovernance iSebagai 

iVariabel iModerating. iJurnal iAkuntansi 

iManajerial, i1(2), i71–82. 

 

Noviani, iA. iV., iAtahau, iA. iD. iR., i& 

iRobiyanto, iR. i2019. iStruktur imodal, 

iprofitabilitas, idan inilai iperusahaan: iEfek 

imoderasi iGood iCorporate iGovernance. 

iJurnal iEkonomi iDan iBisnis, i22(2), i391–

415. i 

 

Purnamaningsih, iD., i& iWirawati, iN. igusti 

iputu. i2014. iPengaruh ireturn ion iasset, 

istruktur imodal, iprice ito ibook ivalue idan 

igood icorporate igovernance ipada ireturn 



13 

 

isaham. iE-Jurnal iAkuntansi iUniversitas 

iUdayana, i1(9), i1–16. 

 

Rianawati, iA., i& iSetiawan, iR. i2015. iLeverage, 

iGrowth iOpportunity iDan iInvestasi iPada 

iPerusahaan iNon iKeuangan iYang 

iTerdaftar iDi iBEI. iJurnal iManajemen 

iTeori iDan iTerapan| iJournal iof iTheory 

iand iApplied iManagement, i8(1). 

Tumonggor, iM., iMurni, iS., i& iRate, iP. iV. 

i2017. iAnalisis iPengaruh iCurrent iRatio, 

iReturn iOn iEquity iRatio iDan iGrowth 

iTerhadap iReturn iSaham iPada iCosmetics 

iAnd iHousehold iIndustry iYang iTerdaftar 

iDi iBEI iPeriode i2010-2016. iJurnal 

iEMBA, i5(2), i2203–2210. 

 

Wahyuningsih, iA. iT. i2019. iPengaruh iKinerja 

iKeuangan iTerhadap iReturn iSaham 

iDengan iInflasi iSebagai iVariabel 

iModerasi iPada iPerusahaan iManufaktur 

iYang iTerdaftar idi iJakarta iIslamic iIndex 

i(JII) iPeriode i2014-2018. 

 

Yatmi, iM. iS. iN., iAstuti, iD. iS. iP., i& iWidarno, 

iB. i2016. iPengaruh iLaba iAkuntansi iDan 

iGood iCorporate iGovernance iTerhadap 

iReturn iSaham iPerusahaan iPeserta 

iCorporate iGovernance iPerception iIndex. 

iJurnal iAkuntansi iDan iSistem iTeknologi 

iInformasi, i12(2), i193–199. 

 

Yuliasari, iD. iA., iWijaya, iA. iL., i& 

iWidiasmara, iA. i2019. iPengaruh 

iProfitabilitas iTerhadap iReturn iSaham 

iDengan iUkuran iPerusahaan iSebagai 

iVariabel iModerasi iPada iPerusahaan 

iManufaktur idi iBEI itahun i2014-2016. 

iSeminar iInovasi iManajemen, iBisnis iDan 

iAkuntansi, i8, i465–473. 

 

Lolitasari, iDewi. i2019. iFaktor-Faktor iyang 

iMempengaruhi iKebijakan iDividen i(Studi 

iEmpiris iPerusahaan iMakanan idan 

iMinuman iyang iListing idi iBursa iEfek 

iIndonesia iPeriode i2016-2018. iFakultas 

iEkonomi iUniversitas iIslam iNegeri 

iMaulana iMalik iIbrahim iMalang. 

 

wwww.idx.co.id 

 

 

 

 


