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ABSTRAK 

 

PERANAN KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL DALAM 

MEMODERASI KARAKTERISTIK KEUANGAN TERHADAP 

PEMBAYARAN DIVIDEN TUNAI PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (2010-2021) 

 

Oleh 

 

Budi Kirana Putra 

 

Penelitian ini menganalisis pengaruh karakteristik keuangan—termasuk 

profitabilitas, likuiditas, leverage, arus kas bebas, dan ukuran perusahaan—

terhadap kebijakan dividen tunai, dengan kepemilikan institusional sebagai variabel 

pemoderasi dalam kerangka teori keagenan. Metode penelitian kuantitatif berbasis 

pengujian hipotesis diterapkan pada data panel tahunan 2010–2021 dari 85 emiten 

manufaktur BEI, dianalisis melalui Moderated Regression Analysis dengan 

pendekatan Feasible Generalized Least Square SUR. 

Temuan mengungkapkan bahwa likuiditas dan ukuran perusahaan berpengaruh 

positif signifikan terhadap dividen, sementara profitabilitas, leverage, dan arus kas 

bebas tidak berdampak langsung. Kepemilikan institusional terbukti memperkuat 

hubungan likuiditas dan ukuran perusahaan dengan dividen, tetapi tidak 

memoderasi pengaruh tiga variabel lainnya. Hasil ini mendukung teori keagenan 

dengan menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak hanya ditentukan oleh kinerja 

keuangan, melainkan juga oleh interaksi kompleks antara mekanisme pengawasan 

eksternal dan praktik tata kelola perusahaan. 

 

Kata kunci : biaya keagenan, dividen, kepemilikan institusional, profitabilitas, 

likuiditas, leverage, arus kas bebas, ukuran perusahaan, dan moderasi 

 

  



 
 

ABSTRACT 

 

THE ROLE OF INSTITUTIONAL OWNERSHIP IN MODERATING 

FINANCIAL CHARACTERISTICS ON CASH DIVIDEND PAYMENTS IN 

MANUFACTURING COMPANIES LISTED ON THE INDONESIAN 

STOCK EXCHANGE (2010-2021) 

 

By 

Budi Kirana Putra 

 

This study examines the influence of profitability, liquidity, leverage, free cash 

flow, and firm size on cash dividend payments, with institutional ownership as a 

moderating factor in the context of agency theory. The research employs hypothesis 

testing methodology using annual data from 2010 to 2021 for 85 manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange, analyzed through panel data 

regression. The study utilizes Moderated Regression Analysis with the Feasible 

Generalized Least Square SUR method. 

The results indicate that profitability, leverage, and free cash flow do not have 

significant direct effects on dividends, while liquidity and firm size show significant 

positive influences. In terms of moderation, institutional ownership effectively 

moderates the relationship between liquidity and firm size with dividends, but fails 

to moderate the effects of profitability, leverage, and free cash flow on dividends. 

These findings strengthen the agency theory perspective, demonstrating that 

dividend decisions are not solely determined by financial indicators but also by 

complex corporate governance dynamics and external monitoring mechanisms. 

 

Keywords: agency costs, dividends, institutional ownership, profitability, liquidity, 

leverage, free cash flow, firm size, and moderation. 
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“Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai dengan kesanggupannya.” 

 

(QS Al – Baqarah 286) 

 

 

 

 

“Dan barang siapa yang bertaqwa kepada Allah, niscaya Allah menjadikan baginya 

kemudahan dalam urusannya.” 

 

(QS At – Talaq 4) 

 

 

 

 

“Sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan.” 

 

(QS. Al-Insyirah: 6) 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

1.1  Latar Belakang Penelitian  

Investor dalam menjalankan investasi memiliki tujuan untuk mendapatkan 

pengembalian yang lebih dari apa yang telah mereka investasikan. Dalam aktivitas 

pasar saham, investor memiliki ekspektasi atas investasi yang dilakukannya, yaitu 

berupa dividen dan capital gain (Wahjudi, 2019). Keputusan pembayaran dividen 

tidak hanya bergantung pada hasil keuangan dan distribusi arus kas. Keputusan 

manajer tentang pembayaran dividen dapat ditentukan oleh lindung nilai dana 

(hedge funds) dalam situasi penurunan ekonomi, peningkatan volatilitas laba, 

pembiayaan eksternal yang terbatas atau kebutuhan modal masa depan yang tinggi 

(Dąbrowska et al., 2020). 

Fenomena empiris yang terjadi pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2015 s.d. 2021 adalah menurunnya emiten 

yang membagikan dividennya, hal ini dapat dilihat dari data tren persentase emiten 

yang melakukan pembayaran dividen (dividend payer) dibandingkan jumlah emiten 

yang terdaftar. 

 

Grafik 1.1 

Grafik Data Pembayar Dividen di BEI 2015-2021 

Sumber: data processing dari pengumuman corporate action KSEI dan 

 data saham IDX periode 2015-2021( data diakses Oktober 2022) 
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Sesuai dengan Grafik 1.1 dapat dijelaskan bahwa kenaikan jumlah emiten 

dari tahun 2015–2021 tidak diikuti dengan kenaikan jumlah emiten yang 

melakukan pembayaran dividen (dividen payer issuer). Pada Grafik 1.1 

kecenderungan dapat dilihat bahwa semakin bertambah jumlah emiten terdaftar 

tetapi persentase (%) emiten yang melakukan pembayaran dividen semakin 

menurun. 

Basri (2019) menyatakan bahwa kajian tentang kebijakan pembayaran 

dividen menjadi topik yang menarik, setidaknya karena dua alasan. Pertama, jumlah 

uang yang dibayarkan sebagai dividen adalah salah satu keputusan keuangan utama 

yang harus diputuskan oleh manajemen perusahaan. Kedua, pemahaman yang 

komprehensif tentang dividen penting untuk banyak bidang ekonomi keuangan 

lainnya. Secara empiris teori dividen dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti 

stabilitas pendapatan, historis dividen, pendapatan saat ini, pendapatan yang 

diharapkan, harga saham, likuiditas, informasi asimetris, rencana investasi, 

kesejahteraan pemegang saham, leverage, struktur  modal dan banyak lagi 

(Hasnawati, 2021). 

Penentu pembayaran dividen mengacu pada faktor-faktor yang 

memengaruhi keputusan perusahaan mengenai berapa banyak yang akan 

dibayarkan kepada pemegang saham sebagai dividen. Beberapa faktor penentu 

pembayaran dividen yang penting termasuk jenis industri, usia perusahaan, tingkat 

distribusi saham, kebutuhan modal tambahan, siklus bisnis, kebijakan perpajakan, 

profitabilitas, preferensi pemegang saham, posisi likuiditas, peluang pertumbuhan, 

dan posisi arus kas (Gitman & Zutter, 2015; Jabbouri, 2016; Dewasiri et al., 2019; 

Louziri & Oubal, 2022). 

Muharramah et al. (2020), menyatakan bahwa pembayaran dividen yang 

dilakukan oleh sebagian besar perusahaan di Indonesia cenderung tidak konsisten. 

Kepemilikan terkonsentrasi yang terwakili oleh pemegang saham besar dalam 

struktur kepemilikan, seperti kepemilikan keluarga dan kepemilikan institusional, 

memiliki pengaruh negatif sehingga dapat mengurangi pembayaran dividen kepada 

pemegang saham lainnya. Sedangkan Reyna dan Manuel (2017), menyatakan 

bahwa ketika struktur kepemilikan lebih terkonsentrasi, maka perusahaan dapat 
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mengatur pembayaran dividen yang lebih tinggi, mengingat pemegang saham besar 

memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap jenis kebijakan ini. 

Struktur kepemilikan dapat memiliki dampak yang signifikan terhadap 

kebijakan pembayaran dividen perusahaan. Aspek spesifik dari struktur 

kepemilikan yang telah diteliti antara lain kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, konsentrasi kepemilikan, kepemilikan keluarga, dan kepemilikan 

pemerintah. Kepemilikan institusional dan kepemilikan terkonsentrasi ditemukan 

memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan pembayaran dividen, sedangkan 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh (Widiatmoko et al., 2020). 

Pemegang saham mayoritas, yang memiliki kekuasaan untuk memilih 

dewan direksi, memiliki pengaruh yang signifikan terhadap keputusan pembayaran 

dividen, dan prioritas mereka mungkin berbeda dengan pemegang saham minoritas 

(Ayu & Viverita, 2020). Stabilitas kepemilikan institusional juga ditemukan 

berpengaruh positif terhadap kebijakan pembayaran dividen (Jory et al., 2017). 

Kepemilikan dan kontrol keluarga terbukti berpengaruh positif terhadap kebijakan 

pembayaran dividen (Ayu & Viverita, 2020; (Miller et al., 2022; Wibom & 

Lundvall, 2020; Sikalidis et al., 2022). Di sisi lain, kepemilikan manajerial 

ditemukan memberikan pengaruh dengan kecenderungan yang lebih rendah untuk 

membayar dividen (Bataineh, 2021). Konsentrasi kepemilikan dalam keluarga telah 

ditemukan secara negatif mempengaruhi pembayaran dividen oleh perusahaan 

(Reyna & Manuel, 2017). 

Pengaruh kepemilikan institusional terhadap pembayaran dividen telah 

dipelajari melalui sudut pandang teori keagenan. Hasil penelitian mengindikasikan 

bahwa perusahaan dengan proporsi kepemilikan institusional yang lebih tinggi 

memiliki kecenderungan untuk membagikan dividen dalam jumlah yang lebih besar 

serta melakukan pembelian kembali saham secara lebih signifikan. Peningkatan 

dalam kepemilikan institusional telah terbukti menyebabkan peningkatan dividen. 

Pemilik institusional yang stabil dan besar lebih menyukai perusahaan yang 

membayar dividen, dan terdapat pengaruh positif antara persistensi kepemilikan 

dengan pembayaran dividen. Pembayaran dividen yang positif ini terjadi karena 

adanya investor institusional yang sangat peka terhadap tekanan, sehingga mereka 

cenderung memprioritaskan pembayaran dividen. Di sisi lain, investor yang tidak 
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terlalu terpengaruh oleh tekanan menggunakan mekanisme pengawasan alternatif 

untuk meminimalkan konflik keagenan (Chang et al., 2016; Jory et al., 2017). 

Masalah keagenan merupakan salah satu faktor utama yang memengaruhi 

perilaku pembayaran dividen, yang dapat diatasi melalui penerapan struktur, 

komposisi, dan proses tata kelola perusahaan yang efektif. Tata kelola yang baik 

berperan penting dalam menyelaraskan kepentingan manajer dan pemegang saham, 

sehingga memastikan keputusan manajerial dapat memberikan manfaat optimal 

bagi pemegang saham (Pahi & Yadav, 2018). Dalam konteks ini, investor 

institusional yang mempertahankan kepemilikan saham dalam jangka panjang 

memiliki dorongan kuat untuk melakukan pengawasan terhadap manajer. 

Kemampuan mereka dalam memengaruhi kebijakan pembayaran dividen sebagai 

upaya mitigasi konflik keagenan sangat bergantung pada ukuran serta durasi 

investasi mereka di perusahaan (Jory et al., 2017). 

Peran investor institusional dalam tata kelola perusahaan sangat krusial 

dalam membentuk kebijakan pembayaran dividen, terutama melalui mekanisme 

pengawasan yang mereka lakukan terhadap praktik tata kelola yang baik. Praktik 

tata kelola yang baik tidak hanya berdampak positif pada kinerja perusahaan, tetapi 

juga berkontribusi terhadap keputusan pembayaran dividen (Gunawan et al., 2019). 

Selain itu, investor institusional mempengaruhi pembayaran dividen melalui hak-

hak mereka sebagai pemegang saham (Gunawan et al., 2019), fungsi pengawasan 

(Fajdy & Mai, 2022), pemberian insentif (OECD, 2011), serta sebagai konsekuensi 

dari pemisahan kepemilikan dan kontrol (Gugler, 2003). Faktor lain yang turut 

memengaruhi keputusan dividen adalah profitabilitas perusahaan (Tamrin et al., 

2017). 

Peningkatan dalam kepemilikan institusional menyebabkan peningkatan 

pembayaran dividen (Crane et al., 2016). Institusi jangka panjang dengan 

kepemilikan saham yang besar menggunakan pembayaran dividen sebagai alat 

monitoring. Peran pemegang saham institusional dalam kebijakan pembayaran 

dividen berasal dari preferensi pemegang saham institusional untuk 

mendistribusikan arus kas dalam rangka mengurangi biaya keagenan (Fooladi & 

Farhadi, 2019). 
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Investor institusional mempertimbangkan beberapa faktor penentu ketika 

mengevaluasi pembayaran dividen perusahaan. Selain itu, faktor lainnya berupa 

stabilitas kepemilikan, sifat-sifat investor institusional, dan kinerja keuangan 

perusahaan memainkan peran penting dalam membentuk pengaruh investor 

institusional terhadap pembayaran dividen perusahaan. Pembahasan pada 

penelitian ini mengenai pengaruh kepemilikan institusional dalam kerangka teori 

keagenan dan penerapan pengawasan dalam bentuk tata kelola perusahaan yang 

baik pada karakteristik keuangan berupa profitabilitas, leverage, likuiditas, ukuran 

perusahaan dan free cash flow terhadap pembayaran dividen tunai pada 

perusahaan manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Berdasarkan latar belakang dan permasalahan yang telah diuraikan maka 

judul dalam penelitian ini adalah “Peranan Kepemilikan Institusional Dalam 

Memoderasi Karakteristik Keuangan Terhadap Pembayaran Dividen Tunai Pada 

Perusahaan Manufaktur Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (2010-2021)”. 

 

1.2  Rumusan Masalah 

Sesuai dengan latar belakang yang telah dijelaskan, maka perumusan 

permasalahan penelitian ini sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh profitabilitas yang diukur melalui Return on Equity 

(ROE) terhadap kebijakan pembayaran dividen tunai (DPR) pada perusahaan 

sektor manufaktur periode 2010-2021? 

2. Bagaimana pengaruh likuiditas yang diukur melalui NLB Ratio terhadap 

kebijakan pembayaran dividen tunai (DPR) pada perusahaan sektor 

manufaktur periode 2010-2021? 

3. Bagaimana pengaruh leverage yang diukur melalui Long term Debt to Equity 

Rasio (LtDER) terhadap kebijakan pembayaran dividen tunai (DPR) pada 

perusahaan sektor manufaktur periode 2010-2021? 

4. Bagaimana pengaruh arus kas bebas yang diukur melalui FCF yield terhadap 

kebijakan pembayaran dividen tunai (DPR) pada perusahaan sektor 

manufaktur periode 2010-2021? 



6 
 

 

5. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan yang diukur melalui Ln(Size) 

terhadap kebijakan pembayaran dividen tunai (DPR) pada perusahaan sektor 

manufaktur periode 2010-2021? 

6. Apakah kepemilikan institusional dapat memoderasi pengaruh profitabilitas, 

likuiditas, leverage, arus kas bebas dan ukuran perusahaan terhadap 

pembayaran dividen? 

 

1.3  Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian rumusan masalah diatas, maka tujuan yang hendak dicapai 

penulis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap pembayaran dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2021. 

2. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap pembayaran dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2021. 

3. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap pembayaran dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2021. 

4. Untuk mengetahui pengaruh  arus kas bebas terhadap pembayaran dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2021. 

5. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap pembayaran dividen 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-

2021. 

6. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional dalam memoderasi 

hubungan antara profitabilitas, likuiditas, leverage, arus kas bebas, dan ukuran 

perusahaan dan pembayaran dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2021. 

 

1.4  Manfaat Penelitian 

Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan. Secara 

terperinci manfaat penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut: 

1. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini sebagai bahan acuan perusahaan 

dimana harus fokus pada faktor-faktor penentu yang diidentifikasi oleh 

penelitian ini termasuk mempertimbangkan struktur kepemilikan saat 
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membuat keputusan keuangan untuk membantu mereka memprediksi 

pembayaran dividen perusahaan dan memilih peluang investasi terbaik . 

2. Bagi kalangan manajer dan eksekutif, temuan penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi referensi dalam perumusan kebijakan dividen perusahaan, baik dengan 

mengadopsi praktik serupa maupun mempertimbangkan kesamaan 

karakteristik yang teridentifikasi dalam studi ini.. 

3. Bagi peneliti, penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan secara simultan 

faktor-faktor yang memengaruhi kecenderungan pembayaran dividen 

(dividend propensity) dan tingkat pembayarannya (dividend payout), guna 

mendorong terciptanya konsensus teoretis dalam memecahkan teka-teki 

penentu kebijakan dividen.. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1  Landasan Teori 

2.1.1  Pembayaran Dividen dari Perspektif Agency Theory 

Konflik keagenan pada dividen mengacu pada potensi konflik kepentingan 

antara pemangku kepentingan yang berbeda, seperti pemegang saham dan manajer, 

dalam kaitannya dengan kebijakan pembayaran dividen. Dividen dapat menjadi 

sumber konflik keagenan, karena dividen dapat mencerminkan kepentingan yang 

saling bersaing dari berbagai pihak di dalam perusahaan. Beberapa teori, seperti 

agency theory yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), menyatakan 

bahwa dividen yang persisten dapat berfungsi sebagai mekanisme untuk 

mengurangi konflik keagenan antara manajer dan pemegang saham, dengan cara 

mengurangi dana bebas yang dapat disalahgunakan oleh manajer. Selain itu, sesuai 

dengan monitoring hypothesis, pembayaran dividen yang konsisten juga dapat 

menarik pemegang saham institusional untuk berinvestasi dan secara aktif 

memantau kinerja manajerial guna melindungi kepentingan investasi mereka. 

(d’Udekem, 2021; Handayani et al., 2023). 

Pembayaran dividen dapat menjadi mekanisme untuk mengurangi konflik 

keagenan, karena dividen dapat mempengaruhi kepuasan pemegang saham dan 

perilaku manajer (Michael, 2013). Masalah keagenan, atau konflik kepentingan, 

muncul ketika satu pihak diharapkan untuk bertindak demi kepentingan pihak lain, 

tetapi termotivasi oleh kepentingan pribadi (Chen, 2022). Dalam konteks kebijakan 

pembayaran dividen, masalah keagenan dapat muncul sebagai konflik antara 

kepentingan manajemen perusahaan dan kepentingan pemegang saham (Hussain 

& Akbar, 2022). 

Konflik keagenan dapat mempengaruhi pembayaran dividen dengan 

berbagai cara. Pembayaran dividen dapat berkurang karena konflik keagenan 

antara pemegang saham dan manajer, karena manajer dapat memprioritaskan 

kepentingan mereka sendiri di atas kepentingan pemegang saham (Louis & Urcan, 

2015) Kebijakan pembayaran dividen dapat menjadi mekanisme untuk mengurangi 
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konflik keagenan, karena dapat mempengaruhi kepuasan pemegang saham dan 

perilaku manajer (Handayani et al., 2023). 

Pembayaran dividen juga dapat menjadi salah satu bentuk konflik keagenan 

antara pemegang saham mayoritas dan minoritas, karena mereka mungkin 

memiliki tujuan dan preferensi risiko yang berbeda (Handayani et al., 2023). Selain 

itu, potensi konflik antara pemegang saham mayoritas dan minoritas dapat sangat 

mempengaruhi bagaimana dividen merespons pajak (Berzins et al., 2019). 

Kebijakan pembayaran dividen dapat digunakan untuk mengurangi perilaku 

keagenan dan mengurangi biaya keagenan dengan mendorong pemantauan 

eksternal (Michael, 2013). Pada pasar yang tidak sempurna, pembayaran dividen 

dapat digunakan sebagai mekanisme untuk menyelesaikan konflik keagenan antara 

orang dalam dan orang luar perusahaan (Hussain & Akbar, 2022). 

Muharramah et al., (2020) menyebutkan bahwa dividen memainkan peran 

penting dalam mengurangi biaya keagenan. Biaya keagenan dibagi menjadi dua 

tipe, yaitu konflik antara pemegang saham dan manajer (Tipe I), dan konflik antara 

pemegang saham mayoritas dan minoritas (Tipe II). Biaya keagenan Tipe I 

sebagaimana bahasan penelitian ini, terjadi dalam bentuk kepemilikan yang 

tersebar luas, dimana terdapat informasi yang tidak simetris antara manajer dan 

pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Tipe II ditemukan pada perusahaan 

dengan kepemilikan orang dalam yang lebih dominan antara pemegang saham satu 

dan yang lainnya (Claessens & Yurtoglu, 2013). 

2.1.2  Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Pembayaran Dividen 

Pemegang saham institusional seperti bank, dana pensiun, perusahaan 

asuransi, dan reksadana memainkan peran kunci yang sangat berpengaruh dalam 

tata kelola perusahaan dan memiliki partisipasi aktif dalam menentukan pembayaran 

dividen perusahaan mereka (Mehdi et al., 2017). Dalam konteks kepemilikan saham 

yang terkonsentrasi dengan minimnya perlindungan investor, kehadiran pemegang 

saham institusional berpotensi meningkatkan mekanisme pengawasan korporat 

(corporate governance) terhadap manajemen sekaligus berfungsi sebagai safeguard 

bagi kepentingan pemegang saham minoritas. Literatur yang berkaitan dengan 

korelasi antara kepemilikan institusional dan kebijakan pembayaran dividen 

menunjukkan sudut pandang yang berbeda (Bataineh, 2021). Sejumlah kajian 
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empiris mengungkapkan adanya hubungan negatif antara kepemilikan institusional 

dan kebijakan dividen. Hal ini disebabkan oleh efektivitas fungsi pengawasan 

(monitoring) yang dimiliki investor institusional. Dengan kepemilikan saham 

dominan dan kompetensi profesional yang memadai, mereka mampu menekan 

masalah keagenan (agency problems), sehingga mengurangi ketergantungan pada 

mekanisme pembayaran dividen tinggi sebagai alat pengendalian manajemen 

(Berezinets et al., 2017; Aleknevičienė & Vilimaitė, 2023). 

Penelitian yang dilakukan oleh Reyna dan Manuel (2017) serta Chang et 

al. (2016) menunjukkan adanya pengaruh positif antara kepemilikan institusional 

dan pembayaran dividen. Temuan ini mengindikasikan bahwa ketika investor 

institusional kurang aktif dalam menjalankan fungsi pengawasan langsung terhadap 

manajemen, mereka cenderung mendorong perusahaan untuk membayar dividen 

sebagai mekanisme alternatif dalam melindungi investasi mereka. Pembayaran 

dividen dipandang sebagai cara untuk mengurangi akumulasi dana bebas yang 

berpotensi digunakan secara oportunistik oleh manajemen. Hal ini sesuai dengan 

teori substitusi antara monitoring dan dividen, yang menyatakan bahwa pembayaran 

dividen dapat digunakan sebagai sarana untuk mengurangi konflik keagenan ketika 

pengawasan langsung sulit atau mahal untuk dilakukan (Easterbrook, 1984). Sejalan 

dengan pandangan ini, Benjamin et al. (2016) dan Farinha (2003) juga menyatakan 

bahwa investor institusional dapat mendorong perusahaan untuk membagikan 

dividen dalam jumlah lebih tinggi apabila pengawasan terhadap manajemen 

dianggap tidak efektif atau terlalu mahal untuk dilakukan secara langsung. 

2.1.3  Kebijakan Pembayaran Dividen 

Kebijakan pembayaran dividen mengacu pada keputusan yang dibuat oleh 

perusahaan mengenai jumlah dan waktu pembayaran dividen kepada para 

pemegang sahamnya. Kebijakan pembayaran dividen dapat berdampak signifikan 

pada nilai saham perusahaan. Kebijakan pembayaran dividen dipengaruhi oleh 

berbagai faktor, termasuk posisi keuangan perusahaan, profitabilitas, kondisi 

likuiditas, prospek pertumbuhan, dan preferensi pemegang saham. Literatur 

mengenai kebijakan pembayaran dividen meliputi penelitian mengenai faktor-

faktor penentu kebijakan pembayaran dividen, pengaruh kebijakan pembayaran 

dividen terhadap harga saham, dan penilaian saham (Miller & Modigliani, 1961; 
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Brickley & Mcconnell, 1989; Jiraporn et al., 2008; Salman, 2019; Singh & Tandon, 

2019). 

Kebijakan pembayaran dividen merupakan aspek penting dalam keuangan 

perusahaan dan telah menjadi subjek dari berbagai teori. Teori-teori yang paling 

terkenal termasuk teori ketidakrelevanan dividen yang diusulkan (Miller & 

Modigliani, 1961), yang menyatakan bahwa pemegang saham pada umumnya tidak 

peduli dengan kebijakan pembayaran dividen perusahaan, dan teori bird-in-hand, 

yang menyatakan bahwa investor lebih menyukai dividen daripada potensi 

keuntungan modal di masa depan. Selain itu, teori-teori lain seperti teori sinyal, 

hasil, katering, siklus hidup, arus kas bebas/ agensi, dan pecking order juga 

berkontribusi pada pemahaman kebijakan pembayaran dividen (Nathani & Gangil, 

2019; Theiri et al., 2023). Teori-teori ini memberikan wawasan tentang bagaimana 

keputusan dividen dapat berdampak pada nilai perusahaan dan hubungannya 

dengan pemegang saham serta pasar (Singh & Tandon, 2019). Literatur tentang 

kebijakan pembayaran dividen sangat luas dan terus menjadi topik perdebatan 

dalam penelitian empiris. 

Dalam beberapa penelitian, pembayaran dividen diukur dengan 

menggunakan beberapa proksi, termasuk dividend yield, dividend payout ratio, 

status pembayaran dividen besar (large dividend-paying status), dan status 

pembayaran dividen kecil (small dividend-paying status) (Hussain & Akbar, 2022). 

Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) dianggap sebagai ukuran yang 

signifikan dari kebijakan pembayaran dividen, karena menunjukkan persentase dari 

pendapatan perusahaan yang dibayarkan sebagai dividen kepada para pemegang 

saham (Rochmah & Ardianto, 2020). 

2.1.4  Profitabilitas 

Profitabilitas adalah metrik yang menunjukkan kapasitas bisnis untuk 

menghasilkan pendapatan. Profitabilitas adalah konsekuensi akhir dari berbagai 

keputusan dan pilihan yang diambil perusahaan berupa keputusan operasi dan 

keuangan perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Rasio profitabilitas 

memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini 

ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari pendapatan operasional dan 

pendapatan investasi. Profitabilitas dianggap sebagai indikator utama kapasitas 
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perusahaan untuk mengumumkan dan membayar dividen. Tingkat profitabilitas 

suatu perusahaan dapat berfungsi sebagai indikator fundamental bagi investor 

dalam proses pengambilan keputusan investasi. 

Tingkat profitabilitas perusahaan dapat diukur dengan rasio profitabilitas 

diantaranya sebagai berikut, yaitu Return on Equity (ROE) dan Return on Assets 

(ROA) (Gitman & Zutter, 2015). Rasio ROE digunakan oleh investor untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari investasi 

pemegang sahamnya. Semakin besar tingkat ROE menunjukkan semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Sedangkan ROA merupakan 

rasio keuangan yang banyak digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan, 

terutama yang menyangkut kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dengan menggunakan aset yang dimilikinya. Tingkat ROA yang tinggi 

menunjukkan kinerja keuangan dan operasional yang solid, yaitu dengan 

meningkatnya laba maka jumlah kas atau kelebihan kas yang dimiliki perusahaan 

akan meningkat pula. 

ROA merupakan imbal hasil atau tingkat pengembalian laba atas total aset 

yang tertera di dalam neraca perusahaan. ROA ini biasanya merupakan ukuran 

kinerja manajemen tingkat atas, karena melihat bagaimana manajemen dapat 

memanfaatkan aset ini menjadi laba perusahaan. Sementara ROE merupakan imbal 

hasil atau tingkat pengembalian laba atas total ekuitas, yang menjadi ukuran kinerja 

perusahaan sekaligus pemegang saham. Bagi pemegang saham yang 

menginvestasikan dananya di perusahaan sebagai tambahan ekuitas, ROE ini juga 

menjadi tolak ukur seberapa besar investor akan mendapatkan imbalan atas modal 

yang diinvestasikan. 

Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas yang akan digunakan adalah 

dengan menggunakan proksi ROE. Menurut Reilly dan Brown (2012), rasio 

pengembalian ekuitas pemilik (ROE) sangat penting bagi pemilik perusahaan 

(pemegang saham biasa) karena menunjukkan tingkat pengembalian yang 

diperoleh manajemen atas modal yang diberikan oleh pemegang saham setelah 

memperhitungkan pembayaran kepada semua pemasok modal lainnya. Jika kita 

mempertimbangkan semua ekuitas (termasuk saham preferen).  
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Total aset sebuah perusahaan terdiri dari liabilitas (hutang atau pinjaman) 

dan ekuitas (setoran pemilik dan laba ditahan). Sehingga, semakin besar nilai rasio 

ROE, maka semakin besar dana yang dapat dikembalikan dari ekuitas menjadi laba. 

Artinya semakin besar laba bersih yang diperoleh dari modal sendiri. ROE tinggi 

akan menyebabkan posisi pemilik modal perusahaan semakin kuat. Sesuai dengan 

hal tersebut, penelitian ini cenderung menggunakan proksi ROE karena lebih 

mencerminkan kemampuan perusahaan menggunakan modal dari setoran pemilik 

dan laba ditahan saja, sehingga lebih mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dengan asumsi tanpa hutang sekalipun. 

2.1.5  Likuiditas 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar, dan untuk menutupi 

kebutuhan yang tidak terduga (Hossain & Alam, 2019). Ini juga mengacu pada 

jumlah aset likuid atau kas yang dimiliki perusahaan (Samo & Murad, 2019). 

Copeland et al. (2013) menyatakan bahwa laba ditahan biasanya tidak disimpan 

dalam bentuk tunai tetapi diinvestasikan pada pabrik, peralatan, persediaan dan aset 

lainnya, sehingga perusahaan tidak boleh membayar dividen tunai karena 

memerlukan dana yang cukup besar untuk membiayai investasinya.. Aktiva lancar 

mempunyai karakteristik mudah untuk diubah menjadi uang tunai (Zuhroh, 2019). 

Likuiditas dapat diukur dengan rasio akuntansi yang berbeda, misalnya siklus 

perdagangan bersih (NTC) (Prasad et al., 2019), rasio lancar, rasio cepat, rasio 

asam, rasio kas, dan saldo likuid bersih (NLB). 

Tingkat likuiditas dan struktur aktiva lancar mempengaruhi keputusan 

pembayaran dividen dalam suatu perusahaan. Surplus kas yang tinggi dapat 

diterjemahkan ke dalam distribusi laba ditahan dalam bentuk dividen kepada 

pemegang saham atau ke dalam investasi dalam modal saham perusahaan sebagai 

bagian dari reinvestasi di perusahaan (Alstadsæter et al., 2017). 

Penjelasan dari Canina dan Carvell (2008), menyatakan bahwa banyak 

analis keuangan, kreditur dan manajer menggunakan ukuran likuiditas statis seperti 

rasio lancar dan rasio cepat sebagai ukuran kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban tunai pada saat jatuh tempo. Namun, metrik statis seperti 

current ratio dan quick ratio memiliki utilitas terbatas dalam menilai kemampuan 
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likuiditas perusahaan, karena asumsi dasarnya hanya mempertimbangkan likuidasi 

aset lancar pada nilai buku tanpa memperhitungkan dampak likuidasi terhadap 

kelangsungan operasional perusahaan.. Ukuran-ukuran ini tidak berguna untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancarnya saat 

beroperasi dan oleh karena itu sebaiknya tidak digunakan sebagai indikator 

likuiditas perusahaan. Sehingga pada penulisan ini penentuan likuiditas ditentukan 

melalui Liquid Working Capital (NLB). Perhitungan NLB yaitu (Cash + Cash 

Equivalents + Marketable Securities – Notes Payable – Current Portion of Long-

Term Debt).  

Untuk menilai likuiditas perusahaan, yang terbaik adalah menilai likuiditas 

keuangan dan likuiditas operasi sebagai ukuran integratif dan dinamis, bukan 

ukuran rasio statis. Likuiditas keuangan dinilai dengan menggunakan NLB/Total 

Aset. Proksi NLB/Total Aset yang lebih tinggi menyiratkan likuiditas yang lebih 

tinggi; meskipun rasio yang terlalu tinggi dapat mengurangi penilaian perusahaan 

karena aset keuangan yang tidak beroperasi menjadi penghambat Return on 

Invested Capital atau ROIC (Tanawade, 2020). 

2.1.6  Leverage 

Menurut Brigham dan Houston (2019) leverage keuangan (financial 

leverage) adalah suatu ukuran yang menunjukkan sampai sejauh mana sekuritas 

berpenghasilan tetap (utang dan saham preferen) digunakan dalam stuktur modal 

perusahaan. Leverage diukur dengan debt to equity ratio (DER). Rasio ini 

menggambarkan perbandingan hutang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan 

dan menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan tersebut untuk memenuhi 

seluruh kewajibannya. Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh berapa 

bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. 

Penggunaan sumber pendanaan eksternal akan meningkatkan beban bunga, 

dan dapat mengurangi laba bersih perusahaan. Sesuai dengan teori keagenan, maka 

penggunaan dana eksternal juga akan mengurangi biaya pemantauan oleh prinsipal 

(investor) dengan pengawasan kreditur. Pengurangan laba bersih karena 

munculnya beban bunga utang pada akhirnya akan mengurangi jumlah dividen 

yang dapat dibayarkan kepada pemegang saham. Di sisi lain, pengurangan biaya 
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pemantauan oleh prinsipal akan mengurangi anggapan bahwa agen (manajer) akan 

melakukan penempatan sumber daya ke dalam instrumen yang tidak 

menguntungkan, sehingga dividen sebagai alat untuk mengurangi konflik 

kepentingan menjadi kurang relevan. Dalam hal ini, prinsipal (investor) dapat 

menerima pembayaran dividen yang lebih rendah. 

2.1.7  Arus Kas Bebas (Free Cash Flow) 

Arus kas bebas (free cash flow) merupakan arus kas yang tersedia untuk 

didistribusikan kepada seluruh investor setelah perusahaan menginvestasikan 

dananya pada aset tetap, produk-produk baru dan modal kerja yang diperlukan 

untuk mempertahankan kelangsungan operasi perusahaan (Brigham & Houston, 

2019). Menurut Ross et al. (2015) mendefinisikan arus kas bebas atau arus kas dari 

aset merupakan total arus kas kepada kreditur dan arus kas kepada pemegang 

saham yang terdiri atas arus kas operasional, belanja modal, dan perubahan pada 

modal kerja bersih. Free cash flow adalah uang yang tersisa setelah bisnis 

membayar biaya operasional. Arus kas bebas adalah indikator penting bagi 

kreditor, investor, dan analis karena mencerminkan fleksibilitas keuangan 

perusahaan dan kemampuan untuk memenuhi kewajiban keuangannya. 

Arus kas bebas (free cash flow/FCF) merupakan metrik keuangan yang 

mewakili kas yang dihasilkan perusahaan setelah memperhitungkan arus kas keluar 

untuk mendukung operasi dan mempertahankan aset modalnya. Ada berbagai cara 

untuk menghitung arus kas bebas, tetapi umumnya didefinisikan sebagai uang tunai 

yang tersedia dari arus kas operasional untuk membeli kembali saham, melunasi 

kewajiban sebelumnya, atau melakukan investasi tambahan (Bhandari & Adams, 

2017). Definisi lain menyatakan bahwa FCF adalah arus kas operasional bersih 

setelah dikuragi belanja modal. 

2.1.8  Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah nilai yang menunjukkan besar-kecilnya suatu 

perusahaan. Ukuran perusahaan mengacu pada skala di mana perusahaan 

beroperasi dan sering kali ditentukan oleh faktor-faktor seperti total penjualan, nilai 

aset, jumlah tenaga kerja, atau volume bisnis . Pemilihan proksi untuk ukuran 

perusahaan dapat memiliki implikasi yang berbeda dan dapat mempengaruhi hasil 

penelitian. Beberapa proksi umum untuk ukuran perusahaan meliputi: jumlah 
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karyawan (Dang et al., 2017), total pendapatan penjualan (Santos et al., 2021), 

tingkat upah (Al-Khazali & Zoubi, 2011), dan total aset (OECD, 2013). 

Penentuan ukuran perusahaan ini didasarkan kepada total asset perusahaan. 

Menurut teori biaya agensi, struktur kepemilikan yang luas dalam organisasi yang 

lebih besar mengurangi kemampuan investor untuk mengelola aktivitas 

pembiayaan, menghasilkan informasi yang lebih asimetris dan biaya agensi yang 

lebih tinggi (Dewasiri et al., 2019). Menurut Mehta (2012), perusahaan besar akan 

lebih mudah dalam memperoleh pendanaan di pasar modal daripada perusahaan 

kecil. Investor cenderung untuk melakukan investasi pada perusahaan besar 

dikarenakan perusahaan besara lebih memiliki prospek pada masa yang akan 

datang. 

2.1.9  Kepemilikan Institusional dan Konflik Keagenan 

 Kepemilikan institusional dapat membantu mengurangi konflik keagenan 

di perusahaan publik (Maznorbalia et al., 2023; Szudejko, 2018; Chaudhary, 2022). 

Konflik keagenan mengacu pada konflik antara pemilik (pemegang saham) dan 

manajemen yang dipekerjakan (Szudejko, 2018). Investor institusional dapat 

memainkan peran penting dalam mengurangi konflik keagenan dengan 

mempromosikan tata kelola yang baik dan secara aktif mengelola masalah 

keagenan (Maznorbalia et al., 2023). Mereka dapat melakukan hal ini dengan 

menggunakan hak suara mereka untuk memantau kepatuhan terhadap undang-

undang tata kelola perusahaan dan berpartisipasi dalam percakapan pemegang 

saham (Maznorbalia et al., 2023; Szudejko, 2018). Namun, investor institusional 

juga dapat menghadapi masalah keagenan terhadap investor mereka sendiri (Hirst 

et al., 2017). 

Tindakan yang dilakukan oleh pemegang saham - terutama investor 

institusional dapat dilakukan dalam berbagai bentuk, seperti memberikan suara 

menentang proposal manajemen, mengajukan resolusi mereka sendiri, atau terlibat 

dalam dialog dengan manajemen untuk mendorong perubahan. Investor 

institusional juga dapat menggunakan pengaruhnya untuk mendorong praktik tata 

kelola perusahaan yang lebih baik, yang dapat membantu mengurangi masalah 

keagenan (Pozen, 1994; Smith, 1996; Mirchandani & Tellez, 2020; Lewellen & 

Lewellen, 2021). 



17 
 

 

Kepemilikan institusional yang tinggi sering kali dikaitkan dengan 

meningkatnya efektivitas pengawasan terhadap manajemen, mengingat investor 

institusional memiliki kapasitas dan insentif untuk memantau kinerja perusahaan 

secara aktif. Dalam konteks tata kelola perusahaan, proporsi kepemilikan 

institusional dapat dijadikan sebagai salah satu indikator sejauh mana perusahaan 

berkomitmen terhadap penerapan prinsip-prinsip good corporate governance. 

Meskipun peran monitoring dari investor institusional cenderung mengurangi 

kebutuhan akan mekanisme alternatif seperti pembayaran dividen, keberadaan 

mereka tetap merefleksikan struktur pengawasan yang kuat yang dapat mendorong 

manajemen untuk bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham. (Umam 

& Halimah, 2021; Sofia, 2022; Widyowati & Rani, 2022). 

 

2.2  Review Penelitian Terdahulu 

Berdasarkan penelitian sebelumnya mengenai pengaruh struktur 

kepemilikan perusahaan terhadap pembayaran dividen, ditemukan terdapat 

pengaruh yang signifikan struktur kepemilikan terhadap pembayaran dividen 

(Bataineh, 2021). Pendekatan teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan 

Meckling (1976) menunjukkan bahwa keberadaan pemegang saham besar dapat 

digunakan untuk mengurangi konflik perusahaan antara manajemen perusahaan 

dan pemegang saham. Selain itu, literatur sebelumnya menunjukkan bukti bahwa 

masalah keagenan dapat dikontrol dengan pembayaran dividen, mereka 

menyatakan bahwa dividen merupakan alat untuk mengurangi arus kas yang 

tersedia untuk manajer, sehingga memainkan peran penting dalam mengurangi 

biaya oportunistik manajerial (Easterbrook, 1984; Jensen et al., 1992; Rozeff, 

1982). 

Investor institusional memiliki kekuatan untuk mengintervensi perusahaan 

dengan biaya keagenan yang tinggi, dan mereka dapat menggunakan pembayaran 

dividen sebagai alat untuk mengurangi konflik kepentingan ini. Temuan utama dari 

penelitian mengenai pengaruh kepemilikan institusional terhadap pembayaran 

dividen adalah bahwa investor institusional dapat menggunakan pembayaran 

dividen sebagai alat untuk mengurangi masalah keagenan perusahaan dan 

menyelaraskan kepentingan manajer dan pemegang saham. Penelitian ini juga 
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menemukan bahwa perusahaan dengan biaya keagenan yang tinggi cenderung 

memiliki hubungan positif antara kepemilikan institusional dan rasio pembayaran 

dividen (Chang et al., 2016). Selain itu, penelitian lainnya mengungkapkan bahwa 

konsentrasi kepemilikan yang lebih tinggi meningkatkan kemungkinan 

pembayaran dividen, tetapi kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional 

memiliki dampak yang berbeda terhadap pembayaran dividen (Aleknevičienė & 

Vilimaitė, 2023). 

Pembayaran dividen kepada pemegang saham tergantung pada kebijakan 

masing-masing manajemen perusahaan. Dalam menentukan besar kecilnya dividen 

yang dibayarkan, manajemen harus memperhatikan kepentingan pemegang saham 

dan kepentingan perusahaan. Selain memperhatikan kepentingan pemegang saham 

dan kepentingan perusahaan, manajemen juga harus mempertimbangkan faktor-

faktor yang mempengaruhi penentuan besar kecilnya pembayaran dividen 

(Wahjudi, 2019). Literatur telah mengidentifikasi beberapa faktor yang dapat 

mempengaruhi pembayaran dividen, yaitu leverage keuangan, profitabilitas, 

pertumbuhan aset, dan kepemilikan institusional (Abor & Bokpin, 2010). 

Hasil penelitian mengindikasikan bahwa profitabilitas perusahaan memiliki 

keterkaitan dengan pembayaran dividen. Terdapat hubungan positif dan signifikan 

antara return on assets, return on equity, pertumbuhan penjualan, dan kebijakan 

pembagian dividen. (Hariem, 2021; Paviththira, 2015; Murekefu & Ouma, 2012). 

Rasio profitabilitas, seperti return on assets (ROA) dan return on equity (ROE), 

umumnya digunakan untuk menentukan pembayaran dividen (Hariem, 2021); 

(Adiputra, 2021). Perusahaan dengan profitabilitas yang lebih tinggi cenderung 

membayar dividen dalam jumlah besar dan menahan lebih sedikit laba (Hariem, 

2021; Paviththira, 2015). Efek profitabilitas pada pembayaran dividen dapat 

dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti leverage, struktur keuangan, dan kondisi 

pasar (Husain et al., 2020; Sulhan & Herliana, 2019). Perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas yang lebih tinggi akan membayar dividen yang lebih tinggi (Basri, 

2019). 

Menurut beberapa penelitian, leverage memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap pembayaran dividen. Semakin tinggi debt to equity ratio (DER) atau 

leverage, maka semakin rendah tingkat pembayaran dividen yang perlu dibayarkan 
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kepada pemegang saham (Hariem, 2021; Asif et al., 2018). Hal ini terjadi karena 

peningkatan hutang akan berdampak pada laba bersih pemegang saham, dan 

kemampuan perusahaan untuk membayar dividen akan menurun (Asif et al., 2018). 

Walaupun demikian, terdapat hubungan positif antara pembayaran dividen 

dan utang, yang mengimplikasikan bahwa perusahaan dengan rasio utang atau 

leverage yang lebih tinggi membayar lebih banyak dividen (Pradhan & Shrestha, 

2017). Secara keseluruhan, pengaruh leverage terhadap pembayaran dividen adalah 

negatif, yang berarti bahwa rasio pembayaran dividen akan lebih rendah ketika 

leverage lebih tinggi (Hariem, 2021; Asif et al., 2018).  

Pengaruh likuiditas terhadap pembayaran dividen sangat kompleks dan 

dapat terjadi dua arah. Sejumlah penelitian mengemukakan bahwa likuiditas 

keuangan perusahaan memainkan peran krusial dalam penentuan kebijakan 

dividen. Perusahaan yang memiliki rasio kas yang cukup cenderung lebih mampu 

membagikan dividen secara konsisten, karena didukung oleh stabilitas likuiditas 

jangka pendek (Dika et al., 2022). Selain itu, Sunaryo (2022) mengungkapkan 

bahwa likuiditas keuangan juga berfungsi sebagai variabel mediasi yang 

memperkuat hubungan antara kepemilikan institusional dan kebijakan dividen, 

karena perusahaan yang likuid memudahkan investor institusional untuk 

mendorong dividen yang stabil. Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat likuiditas 

yang rendah cenderung menangguhkan pembayaran dividen guna 

mempertahankan ketersediaan kas untuk membiayai kebutuhan operasional 

maupun investasi yang bersifat mendesak. (Afza & Mirza, 2010). 

Dengan demikian, likuiditas keuangan tetap menjadi indikator utama dalam 

menilai kesiapan perusahaan dalam mengelola kas sekaligus menjaga hubungan 

optimal dengan pemegang saham melalui kebijakan dividen yang berkelanjutan. 

Penelitian lainnya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

langsung dan tidak langsung terhadap pembayaran dividen, dengan pengaruh 

langsung lebih tinggi daripada pengaruh tidak langsung (Khoiro et al., 2016). 

Perusahaan yang lebih besar mungkin lebih mudah mengakses pasar modal untuk 

mendapatkan pendanaan, yang dapat mempengaruhi pembayaran dividen mereka 

(Margono & Gantino, 2021). 
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Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap rasio pembayaran dividen, 

meskipun perusahaan besar melakukan investasi dalam jumlah signifikan, stabilitas 

keuangan dan arus kas yang kuat memungkinkan mereka tetap membagikan 

dividen dalam proporsi yang kompetitif (Tumiwa & Mamuaya, 2019). Namun 

demikian, terdapat hal penting untuk dicatat bahwa hubungan antara ukuran 

perusahaan dan pembayaran dividen adalah kompleks, dan dampaknya dapat 

bervariasi berdasarkan faktor-faktor lain seperti profitabilitas dan nilai perusahaan 

(Juhandi et al., 2019; Margono & Gantino, 2021). Secara keseluruhan, meskipun 

ukuran perusahaan dapat memengaruhi pembayaran dividen, ukuran perusahaan 

hanyalah salah satu dari beberapa karakteristik keuangan yang dipertimbangkan 

perusahaan saat menentukan pembagian dividen. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif yang 

signifikan arus kas bebas pada dividen (Sindhu, 2014). Berdasarkan penelitian 

Rochmah dan Ardianto (2020), semakin tinggi arus kas bebas suatu perusahaan, 

semakin besar pula kecenderungan rasio pembayaran dividen meningkat. Hal ini 

disebabkan oleh ketersediaan kas yang memadai, yang memperkuat kemampuan 

perusahaan dalam melakukan pembayaran dividen kepada pemegang saham. 

Namun, tidak semua perusahaan dengan arus kas bebas negatif tidak dapat 

membagikan dividen (Mughal & Muddasi̇r, 2023). Beberapa perusahaan 

menginvestasikan sebagian besar arus kas bebas mereka, yang memungkinkan 

mereka untuk mencapai pertumbuhan jangka panjang yang signifikan meskipun 

memiliki arus kas bebas negatif (Mughal & Muddasi̇r, 2023). 

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa investor institusional dapat 

membantu mengurangi biaya keagenan dan mengurangi konflik keagenan dalam 

perusahaan (Chaudhary, 2022; Martono et al., 2020). Investor institusional 

menghadapi keterbatasan kapasitas pengawasan karena perlu mendistribusikan 

sumber daya manusia mereka untuk melaksanakan fungsi penatalayanan 

(stewardship) pada portofolio yang terdiri dari ribuan emiten. Kondisi ini 

mengakibatkan alokasi waktu pemantauan per perusahaan menjadi sangat terbatas, 

dengan rata-rata kurang dari satu hari kerja per emiten per tahun untuk setiap analis 

(Szudejko, 2018). Namun, pengaruh kepemilikan institusional terhadap biaya 

keagenan dapat bervariasi tergantung pada karakteristik jenis investor institusional. 
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Sebagai ilustrasi, investor yang kurang responsif terhadap tekanan eksternal 

cenderung lebih efektif dalam menurunkan konflik keagenan dibandingkan dengan 

investor yang lebih sensitif terhadap tekanan tersebut (Chaudhary, 2022). 

Penelitian oleh Zaher et al., (2017) menemukan bahwa kepemilikan 

institusional mampu memoderasi hubungan asimetri informasi dengan kebijakan 

pembayaran dividen. Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang lebih 

tinggi cenderung membayar dividen untuk mengurangi biaya yang terkait dengan 

konflik keagenan (Basri, 2019). Hal ini bermakna bahwa investor institusional 

mengharapkan pembayaran dividen yang lebih besar karena porsi investasi yang 

besar. Namun demikian, menurut penelitian Martono et al. (2020) bahwa 

kepemilikan institusional yang rendah, sebagai mekanisme pemantauan eksternal, 

dapat menggantikan peningkatan kecenderungan untuk membayar dividen. 

Stabilitas kepemilikan institusional berpengaruh positif pada rasio 

pembayaran dividen (Jory et al., 2017). Berdasarkan analisis Martono et al. (2020), 

kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 

pembayaran dividen tunai perusahaan yaitu dengan mendorong pembayaran 

dividen karena tekanan pemegang saham untuk mendapatkan return jangka 

pendek. Temuan ini mengindikasikan bahwa kepemilikan institusional dapat 

menjadi faktor penentu dalam pengambilan keputusan dividen, termasuk 

kecenderungan dan besaran pembayarannya. 

 

2.3  Kerangka Konsep 

Pembahasan ini mengacu pada relasi beberapa karakteristik keuangan 

sebagai penentu pembayaran dividen (cash dividen) yang dimoderasi dengan 

kepemilikan institusional dari emiten pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia. 

Hariem (2021) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap cash dividen. Temuan yang sama juga ditunjukkan oleh Abor 

dan Bokpin (2010) yang menjelaskan bahwa profitabilitas merupakan faktor 

penting dalam mempengaruhi pembayaran dividen. Profitabilitas mempengaruhi 

pembayaran dividen secara positif dan signifikan. Ini berarti bahwa perusahaan 

yang menguntungkan lebih cenderung memiliki pembayaran dividen yang tinggi 
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kepada pemegang saham. Hasil penelitian lain juga mendukung bahwa 

perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung menetapkan pembayaran 

dividen yang lebih tinggi (Al-Malkawi et al., 2010; Patra et al., 2012; Paviththira, 

2015; Jabbouri, 2016; Basri, 2019; Husain et al., 2020). 

Salah satu faktor terpenting yang mempengaruhi pembayaran dividen 

adalah likuiditas perusahaan. Dengan perusahaan dalam posisi kekurangan kas 

(dan setara kas), maka tidak akan ada dividen yang akan dibayarkan meskipun 

laporan laba rugi, berdasarkan basis akrual, mencerminkan profitabilitas yang 

layak (Jabbouri, 2016). Perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi, ditunjukkan 

oleh ketersediaan kas yang memadai, cenderung lebih mampu membagikan 

dividen dibandingkan perusahaan dengan likuiditas terbatas. Dengan demikian, 

terdapat hubungan positif antara tingkat likuiditas perusahaan dengan 

kecenderungan pembayaran dividen tunai. Penelitian oleh Kaźmierska-Jóźwiak 

(2015); Dąbrowska et al. (2020); Vo (2022); Stereńczak & Kubiak (2022) 

menunjukkan pengaruh positif likuiditas terhadap pembayaran dividen. 

Adiputra (2021) dalam penelitiannya menyatakan bahwa semakin tinggi 

leverage keuangan, maka semakin rendah tingkat pembayaran dividen yang harus 

dibayarkan kepada pemegang saham. Hal ini disebabkan peningkatan hutang akan 

berdampak pada laba bersih pemegang saham, dan kemampuan perusahaan untuk 

membayar dividen akan menurun. Basri (2019) menemukan bahwa financial 

leverage mempengaruhi pembayaran dividen secara negatif dan signifikan. 

Dengan demikian, dikatakan bahwa perusahaan dengan risiko dan leverage yang 

lebih tinggi akan membayar dividen yang lebih rendah kepada pemegang saham. 

Sementara itu, Jabbouri (2016) juga menemukan bahwa financial leverage 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan pada pembayaran dividen. Temuan lain 

juga mendukung bahwa perusahaan dengan financial leverage yang lebih tinggi 

cenderung menetapkan pembayaran dividen yang lebih rendah (Mulyani et al., 

2016; Asif et al., 2018; Hariem, 2021). 

Ukuran perusahaan adalah faktor lain yang mempengaruhi kebijakan 

pembayaran dividen. Ukuran perusahaan dapat memengaruhi kemampuannya 

untuk membayar dividen kepada para pemegang saham. Perusahaan yang lebih 

besar akan memiliki akses yang lebih mudah ke sumber pendanaan, seperti pasar 
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modal, sehingga memudahkan mereka membayar dividen (Juhandi et al., 2019; 

Margono & Gantino, 2021). Penelitian dari Hassan et al. (2013); Almeida et al. 

(2015); Dąbrowska et al. (2020) menunjukkan pengaruh signifikan positif ukuran 

perusahaan terhadap pembayaran dividen. 

Arus kas bebas (free cash flow/ FCF) adalah metrik keuangan yang 

mewakili kas yang dihasilkan perusahaan setelah memperhitungkan aktivitas 

operasi dan belanja modal. Arus kas bebas sering digunakan untuk mengevaluasi 

kinerja keuangan perusahaan dan kemampuannya menghasilkan uang tunai bagi 

pemegang saham (Bhandari & Adams, 2017). Free cash flow memberikan 

pengaruh positif terhadap kebijakan pembayaran dividen (Sindhu, 2014; Jabbouri, 

2016; Yusof & Ismail, 2016; Dąbrowska et al., 2020; Rochmah & Ardianto, 

2020). 

Investor institusional memainkan peran penting dalam keputusan untuk 

membayar dividen. Struktur kepemilikan dan kontrol perusahaan mempengaruhi 

keputusan pembayaran dividen mereka. Pada perusahaan dengan kepemilikan 

institusional yang lebih tinggi, stakeholder berusaha mengendalikan masalah 

keagenan dengan mengendalikan keputusan untuk membayar dividen (Basri, 

2019). 

Berdasarkan agency theory, keberadaan kepemilikan institusional dapat 

menjadi faktor krusial yang memengaruhi pertimbangan perusahaan dalam 

menetapkan kebijakan dividen. Kepemilikan institusi dapat memoderasi 

profitabilitas terhadap pembayaran dividen (Short et al., 2002; Amilahaq, 2019; 

Basri, 2019). Demikian juga dengan faktor likuiditas (Crane et al., 2016; 

Amilahaq, 2019), leverage (Cao et al., 2017); (Jory et al., 2017) dapat dimoderasi 

oleh kepemilikan institusional. Martono et al. (2020); Short et al. (2002) 

menjelaskan pengaruh moderasi kepemilikan institusional pada free cash flow 

terhadap pembayaran dividen. Sedangkan Zaher et al. (2017); Jory et al. (2017); 

Jacob dan Lukose (2018) menyatakan pengaruh moderasi kepemilikan 

institusional antara ukuran perusahaan dan pembayaran dividen. 

Berdasarkan tinjauan literatur di atas, pengaruh yang dihipotesiskan untuk 

setiap variabel sehubungan dengan rasio pembayaran dividen dapat digambarkan 

dalam kerangka konseptual sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

2.4.  Pengembangan Hipotesis 

Profitabilitas yang lebih tinggi berpengaruh positif terhadap rasio 

pembayaran dividen yang lebih tinggi, yang mengindikasikan bahwa 

perusahaan yang lebih menguntungkan lebih mungkin untuk mengumumkan 

dan membayar dividen yang tinggi kepada para pemegang saham mereka 

(Chandra et al., 2017). Penelitian dari Nurhikmawaty et al., (2020) 

menunjukkan bahwa ROE yang lebih tinggi dikaitkan dengan dividen yang 

lebih tinggi yang didistribusikan kepada pemegang saham dan peningkatan 

pengembalian saham. Dampak profitabilitas terhadap pembayaran dividen telah 

diteliti dalam konteks berbagai industri, seperti perusahaan manufaktur di 

Indonesia. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas, yang diukur 

dengan ROE, merupakan faktor penting dalam menentukan pembayaran 

dividen yang akan dibagikan oleh perusahaan (Adiputra, 2021). Bukti-bukti 

dari penelitian ini mendukung pendapat bahwa ROE, sebagai ukuran 

profitabilitas, dapat secara signifikan mempengaruhi pembayaran dividen. 
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Penelitian terhadulu yang menguji profitabilitas terhadap pembayaran 

dividen menyatakan perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung 

menetapkan pembayaran dividen yang lebih tinggi (Amidu & Abor, 2006; 

Patra et al., 2012; Murekefu & Ouma, 2012; Paviththira, 2015; Jabbouri, 2016; 

Basri, 2019; Hariem, 2021). Berdasarkan kajian literatur pada penelitian 

terdahulu maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen. 

 

Terdapat penelitian menemukan bahwa likuiditas yang tinggi tidak 

selalu digunakan untuk membayar dividen tunai, tetapi dapat dialokasikan 

untuk tujuan lain seperti pembelian aset (Sulhan & Herliana, 2019). Namun, 

efek likuiditas terhadap pembayaran dividen dapat dipengaruhi oleh faktor-

faktor lain seperti profitabilitas dan struktur kepemilikan (Mancinelli & Ozkan, 

2006; Sulhan & Herliana, 2019). 

Likuiditas perusahaan dan komposisi aktiva lancar merupakan faktor 

penting dalam menentukan kebijakan dividen. Ketika perusahaan memiliki 

surplus kas yang signifikan, manajemen memiliki dua opsi utama: (1) 

mendistribusikan kelebihan likuiditas tersebut sebagai dividen kepada 

pemegang saham, atau (2) mengalokasikannya untuk investasi kembali dalam 

bentuk penambahan modal perusahaan (Alstadsæter et al., 2017). Penelitian 

oleh Kaźmierska-Jóźwiak (2015), Dąbrowska et al. (2020), Vo (2022), dan 

Stereńczak & Kubiak (2022) menunjukkan pengaruh positif likuiditas pada 

pembayaran dividen. Sesuai dengan kajian literatur pada penelitian terdahulu 

maka dapat dinyatakan hipotesis sebagai berikut: 

H2.: Likuiditas berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen. 

 

Menurut Gitman dan Zutter (2015), financial leverage adalah 

kemampuan perusahaan untuk menggunakan biaya keuangan tetap untuk 

memperbesar efek perubahan EBIT terhadap laba per saham perusahaan. 

Kebijakan dividen perusahaan dipengaruhi secara signifikan oleh struktur 

modal. Tingginya tingkat leverage menyebabkan perusahaan lebih 

memprioritaskan alokasi kas untuk pelunasan utang daripada pembagian 
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dividen, sehingga investor di perusahaan dengan leverage tinggi biasanya 

menerima dividen yang lebih kecil (Basri, 2019). 

Ahmed dan Javid (2008) menemukan bahwa financial leverage 

memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap dividen kas. Penelitian 

lainnya oleh Jabbouri (2016), Mulyani et al. (2016), Pradhan dan Shrestha 

(2017), Asif et al. (2018), dan Hariem (2021) mendukung pernyataan bahwa 

perusahaan dengan financial leverage yang lebih tinggi cenderung menetapkan 

pembayaran dividen yang lebih rendah. Sesuai dengan kajian literatur pada 

penelitian terdahulu maka dapat dikemukakan hipotesis sebagai berikut: 

H3 : Leverage berpengaruh negatif terhadap pembayaran dividen. 

 

Arus kas bebas (free cash flow) mencerminkan tingkat fleksibilitas 

keuangan yang dimiliki perusahaan, khususnya dalam hal kemampuannya 

untuk membagikan dividen kepada pemegang saham. Free cash flow 

merupakan bagian dari arus kas operasional yang tersedia untuk didistribusikan 

kepada seluruh pemegang sekuritas perusahaan, setelah memenuhi kebutuhan 

operasional dan investasi.  

Penelitian Dewasiri et al. (2019) dan Dąbrowska et al. (2020) menguji 

relevansi teori free cash flow Jensen (1986) dalam konteks kebijakan dividen. 

Temuan mereka menunjukkan bahwa pembayaran dividen berfungsi sebagai 

mekanisme pengendalian yang efektif untuk mengurangi kelebihan arus kas 

bebas (free cash flow), sehingga dapat memitigasi konflik keagenan. Hasil 

studi ini memberikan validasi empiris terhadap hipotesis Jensen (1986) bahwa 

distribusi dividen mampu menekan biaya keagenan dengan membatasi 

ketersediaan dana bebas yang berpotensi disalahgunakan manajemen.. Hasil 

penelitian Ahmed dan Javid (2008), Sindhu (2014), Yusof dan Ismail (2016), 

Rochmah dan Ardianto (2020) menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh 

positif terhadap pembayaran dividen yang diproksikan dengan dividend payout 

ratio. Berdasarkan kajian literatur penelitian terdahulu maka dapat dinyatakan 

hipotesis sebagai berikut: 

H4.: Arus kas bebas berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen. 
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Beberapa penelitian telah menyelidiki pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap pembayaran dividen. Ukuran perusahaan yang lebih besar berkorelasi 

positif dengan kemudahan akses ke pasar modal, dimana kondisi ini 

memungkinkan manajemen untuk merumuskan kebijakan dividen yang lebih 

stabil sekaligus meningkatkan nilai perusahaan melalui sinyal positif kepada 

investor (Lumapow & Tumiwa, 2017; Margono & Gantino, 2021). Selain itu, 

ukuran perusahaan dianggap sebagai salah satu penentu pembayaran dividen 

dan nilai perusahaan, bersama dengan faktor-faktor seperti leverage, 

profitabilitas, dan struktur modal (Khoiro et al., 2016; Margono & Gantino, 

2021). Pembayaran dividen merupakan salah satu cara untuk mengatasi 

masalah tersebut. Dengan kata lain, perusahaan yang lebih besar cenderung 

membayar dividen yang lebih tinggi daripada perusahaan yang lebih kecil 

(Yusof & Ismail, 2016).  

Ukuran perusahaan memengaruhi pembayaran dividen karena 

perusahaan besar memiliki akses dana yang lebih luas, stabilitas keuangan yang 

lebih baik, reputasi yang ingin dijaga di mata investor, serta fleksibilitas dalam 

kebijakan keuangan. Semua faktor ini membuat perusahaan besar lebih mampu 

dan cenderung untuk membagikan dividen dalam jumlah yang lebih besar dan 

konsisten dibandingkan perusahaan kecil. Dąbrowska et al. (2020) menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap pembayaran 

dividen. Hasil penelitian ini didukung oleh Hassan et al. (2013), Almeida et al. 

(2015), Tumiwa & Mamuaya (2019), Juhandi et al. (2019), dan Margono & 

Gantino (2021) yang menyatakan ukuran perusahaan memberikan pengaruh 

signifikan positif terhadap pembayaran dividen. Mengacu pada kajian literatur 

pada penelitian terdahulu maka dapat dikemukakan hipotesis sebagai berikut: 

H5.: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen. 

 

Pemegang saham institusional yang besar cenderung memainkan peran 

yang lebih besar dibandingkan dengan mekanisme pengawasan dividen dalam 

menutupi biaya keagenan (Easterbrook, 1984). Kepemilikan institusi dapat 

mempengaruhi pembayaran dividen yang lebih tinggi oleh perusahaan, untuk 

meningkatkan pemantauan dan pengawasan manajerial oleh pasar modal 
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eksternal, terutama jika perusahaan percaya bahwa upaya pemantauan dan 

pengawasan langsung mereka sendiri tidak cukup atau terlalu mahal (Farinha, 

2003). 

Penelitian Short et al. (2002) menunjukkan bahwa pembayaran dividen 

memiliki komponen tren laba yang positif dan signifikan mengingat 

kepemilikan institusional yang lebih tinggi. Selain itu, penelitian ini 

mengungkapkan beberapa bukti yang mendukung hipotesis bahwa terdapat 

pengaruh negatif terhadap kebijakan pembayaran dividen dan kepemilikan 

manajerial. Hasil penelitian ini juga didukung oleh (Amilahaq, 2019; Basri, 

2019). Berkenaan dengan hal ini dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H6 : Kepemilikan institusional mampu memoderasi hubungan antara 

profitabilitas dan pembayaran dividen. 

 

Amilahaq (2019) menyatakan bahwa kepemilikan institusional mampu 

memoderasi pengaruh cash position terhadap kebijakan pembayaran dividen. 

Crane et al. (2016) menyatakan bahwa kepemilikan instusional yang lebih 

tinggi menyebabkan peningkatan distribusi kas kepada pemegang saham 

melalui pembayaran dividen. Penelitian oleh Sunaryo (2022) pada perusahaan 

LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menemukan bahwa likuiditas 

mengintervensi antara kepemilikan institusional dan kebijakan pembayaran 

dividen. Hal ini menekankan pentingnya likuiditas dalam memfasilitasi 

pembagian dividen yang dipengaruhi oleh pemangku kepentingan 

institusional. Sesuai hal tersebut maka dapat dinyatakan hipotesis sebagai 

berikut: 

H7 : Kepemilikan institusional mampu memoderasi hubungan antara likuiditas 

dan pembayaran dividen. 

 

Cao et al. (2017) menyebutkan bahwa terdapat pengaruh negatif 

kepemilikan institutional dengan tingkat leverage pada perusahaan di negara 

China. Penelitiannya menjelaskan bahwa perusahaan lebih mungkin untuk 

membayar dividen ketika terdapat investor institusi dan ketika investor tersebut 

memiliki lebih banyak saham. Akan tetapi, perusahaan cenderung tidak 
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membayar dividen ketika leverage keuangan mereka lebih tinggi. Sehingga 

relasi antara keduanya memunculkan relasi yang berkebalikan (negatif). Hal 

ini juga dibahas oleh Jory et al. (2017) bahwa terdapat pengaruh positif pada 

perusahaan pembayar dividen (dividend payers) yang terdapat investor 

institusi, dengan leverage yang lebih rendah. Oleh sebab itu dapat dirumuskan 

hipotesis sebagai berikut: 

H8 : Kepemilikan institusional mampu memoderasi hubungan antara leverage 

dan pembayaran dividen. 

 

Penelitian Martono et al. (2020) menjelaskan terkait pengaruh 

kepemilikan institusional pada free cash flow terhadap kebijakan pembayaran 

dividen pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Perusahaan manufaktur 

cenderung tumbuh lebih besar, dengan konsekuensi arus kas bebas yang lebih 

besar, daripada perusahaan non-manufaktur. Hal ini menyebabkan perusahaan 

manufaktur memiliki kecenderungan yang lebih tinggi untuk membayar 

dividen tunai. Oleh karena itu, kecenderungan untuk membayar dividen tunai 

sangat ditentukan oleh kepemilikan institusional dan perbedaan pada sektor 

industri. Hubugan antara kepemilikan institusional dengan free cash flow 

terhadap kebijakan pembayaran dividen juga didukung penelitian dari Jensen 

(1986) dan Short et al. (2002). Berdasarkan hal tersebut maka dapat 

dikemukakan hipotesis sebagai berikut: 

H9 : Kepemilikan institusional mampu memoderasi hubungan antara arus kas 

bebas/ free cash flow dan pembayaran dividen. 

 

Kepemilikan institusional dapat memainkan peran penting untuk 

menentukan berapa banyak dividen dapat dibagi dan bagaimana pengaruhnya 

terhadap asimetri informasi dan keputusan investor (Zaher et al., 2017). Jory 

et al. (2017) menemukan bahwa intensitas kepemilikan saham oleh investor 

institusional dan lamanya periode kepemilikan (holding persistence) secara 

signifikan mampu meningkatkan kemungkinan pembayaran dividen. Variabel 

ukuran perusahaan juga menunjukkan pengaruh positif pada kebijakan 

dividen.. Penelitian oleh Jacob dan Lukose (2018) menyatakan bahwa 
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pengaruh kepemilikan institusional terhadap pembayaran dividen secara 

endogenitas memiliki pengaruh yang kuat diantara perusahaan besar. 

Berdasarkan kajian literatur pada penelitian terdahulu maka dapat dikemukakan 

hipotesis sebagai berikut: 

H10 : Kepemilikan institusional mampu memoderasi hubungan antara ukuran 

perusahaan dan pembayaran dividen. 

 

Pembahasan berkenaan dengan kepemilikan institusional ini sangat erat 

kaitannya dengan peran dari tipe pemegang saham institusional dalam 

memberikan pengaruh pada permasalahan keagenan. Maznorbalia et al., 

(2023) menjelaskan bahwa investor institusional sangat penting untuk menjaga 

nilai pemegang saham tetap tinggi dengan mengurangi konflik keagenan dan 

mempromosikan tata kelola yang baik. Pengaruh investor institusional ini 

dilakukan dengan melakukan pemantauan dan keterlibatan dialog sebagai 

peran yang paling berpengaruh. Lakhal et al., (2023) juga memberikan 

penjelasan bahwa pemantauan dewan memiliki efek moderasi yang positif 

terhadap pembayaran dividen, penelitiannya menyatakan bahwa dewan 

(board) memainkan peran pengawasan yang baik dalam menyelesaikan konflik 

kepentingan antara pemegang saham dan pemangku kepentingan. 
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III. METODE PENELITIAN 

 

 

3.1  Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 

dengan pengujian hipotesis (hypotheses testing). Pengujian ini dilakukan untuk 

melihat hubungan sebab akibat antara variabel-variabel yang akan diteliti yaitu 

antara variabel dependen berupa pembayaran dividen tunai dengan variabel 

independen berupa karakteristik keuangan yang terdiri dari profitabilitas, 

leverage, likuiditas, ukuran perusahaan dan arus kas bebas serta kepemilikan 

institusional sebagai variabel pemoderasi. Jenis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder yang dapat diperoleh dari Bursa Efek 

Indonesia (IDX), Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), data ICMD, dan data 

dari sumber lainnya. 

 

3.2  Lokasi dan Waktu Penelitian 

Lokasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan cara mengakses situs 

www.idx.co.id dan situs https://www.ksei.co.id/ dan situs lainnya yang terkait 

serta penggunaan data ICMD. Pelaksanaan penelitian dalam pengumpulan data 

dan perhitungan analisis regresi dilakukan pada Oktober 2023 s.d. April 2024. 

 

3.3  Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang di tetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2007). Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang melakukan pembayaran dividen tunai (cash dividend) pada 

periode tahun 2010 s.d. 2021.  

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakterisitik yang dimiliki oleh 

populasi (Sugiyono, 2007). Pengambilan sampel dalam penelitian dilakukan 

secara purposive sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan 
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atau kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2010 s.d. 2021 dan telah memiliki laporan keuangan serta dapat 

diakses untuk dapat dilakukan analisis.  

2. Perusahaan manufaktur membagikan deviden tunai selama periode 

penelitian yaitu baik secara kontinyu tiap tahun atau untuk beberapa tahun 

tertentu. Penelitian ini tidak memasukkan sampel perusahaan manufaktur 

yang tidak membagikan sama sekali dalam periode penelitian dengan 

beberapa pertimbangan sebagai berikut: 

a) Pembayaran dividen merupakan variabel dependen, sehingga 

perusahaan yang tidak pernah membagikan dividen tidak memiliki 

variasi data terkait dividen. yang dapat menyebabkan bias dalam 

estimasi model atau membuat analisis regresi menjadi kurang valid. 

b) Perusahaan yang tidak pernah membagikan dividen merupakan 

perusahaan yang memiliki karakteristik khusus, misalnya sedang 

mengalami kesulitan keuangan atau dalam tahap pertumbuhan yang 

agresif. Jika perusahaan ini dimasukkan dalam sampel, hasil penelitian 

bisa terdistorsi oleh outlier atau noise yang tidak berkaitan langsung 

dengan pembayaran dividen. 

c) Upaya untuk melakukan analisis regresi yang valid, diperlukan variasi 

dalam variabel dependen. Jika banyak perusahaan dalam sampel 

memiliki nilai dividen nol selama seluruh periode penelitian, maka 

dapat menyebabkan distribusi data yang tidak sesuai untuk analisis 

statistik dalam penelitian. 

3. Perusahaan manufaktur yang memiliki kepemilikan institusional 

(institutional ownership) pada komposisi sahamnya. 
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Tabel 3.1 Resume Kriteria Sampel 

Deskripsi Jumlah 

Perusahaan yang terdaftar di sektor manufaktur periode 2010-2021 194 

Perusahaan yang melakukan IPO selama periode 2010-2021 (76) 

Perusahaan dengan perolehan data laporan keuangan tidak lengkap oleh peneliti 

dalam periode penelitian 
(3) 

Perusahaan tidak membagikan dividen tunai dalam periode penelitian (28) 

Perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan institusional dalam periode penelitian (2) 

Total 85 

Sumber : Lampiran 2 Kriteria Sampel Penelitian 

3.4  Metode Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

teknik pengumpulan data sekunder, yaitu dengan melakukan unduhan laporan 

keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang sudah di audit melalui situs resmi 

Bursa Efek Indonesia di www.idx.co.id/, https://www.ksei.co.id/, 

www.sahamoke.com, https://finance.yahoo.com/, dan data ICMD selama periode 

penelitian sesuai kriteria sampel yang telah ditentukan. 

 

3.5  Defenisi Operasional dan Metode Pengukuran Variabel 

Konsep dasar dari definisi operasional mencakup pengertian untuk 

mendapatkan data yang akan dianalisis dengan tujuan untuk mengoperasionalkan 

konsep-konsep penelitian menjadi variabel penelitian serta cara pengukurannya. 

Adapun definisi operasional yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Variabel Independen (X) 

a. Profitabilitas/ Return On Equity (X1) 

Profitabilitas adalah sesuatu yang diperoleh perusahaan atas biaya 

yang dikeluarkan, yang dapat berarti selisih antara pendapatan perusahaan 

dengan biaya yang dikeluarkan dalam satu periode akuntansi. 

Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan return on equity 

(ROE). (Jabbouri, 2016; Dewasiri et al., 2019). 

http://www.idx.co.id/
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Return on Equity (ROE)=
earning after tax (EAT)

total equity
×100% 

b. Likuiditas/ NLB (X2) 

 Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar, dan untuk menutupi 

kebutuhan yang tidak terduga (Hossain & Alam, 2019). Likuiditas juga mengacu 

pada jumlah aset likuid atau kas yang dimiliki perusahaan (Samo & Murad, 

2019). Likuiditas dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan rasio 

likuiditas dinamis dengan memperhatikan net working capital (NWC) pada 

komponen keuangan yaitu net liquid balance (NLB). Rasio likuiditas finansial 

merupakan hasil perhitungan dari NLB dibagi dengan Total Assets (Canina & 

Carvell, 2008). 

Liquidity Ratio=
NLB

Total Assets
x100% 

 

NLB = (Cash + Cash Equivalents + Marketable Securities – Notes Payable 

– Current Portion of Long-Term Debt) 

 

c. Leverage/ Long Term Debt Equity Ratio (X3) 

Salah satu rasio yang termasuk dalam rasio solvabilitas atau leverage 

adalah DER. Leverage dalam penelitian ini yang dimaksud adalah long term 

leverage yang diproksikan dengan menggunakan LtDER. Rasio ini merupakan 

rasio total hutang jangka panjang terhadap total ekuitas (modal sendiri), yang 

menunjukkan kemampuan ekuitas perusahaan untuk melunasi seluruh 

hutangnya. (Jensen et al., 1992; Al-Malkawi et al., 2010; Jabbouri, 2016); 

Dąbrowska et al., 2020). 

Long Term Debt to Equity Ratio=
Long Term Debt

Total Equity
x100% 

 

Penjelasan berkenaan dengan utang jangka panjang yang dimaksud 

menggunakan long-term debt bukan menggunakan non current liabilities karena 

long-term debt lebih mencerminkan leverage keuangan aktual dari utang 

berbunga, dibandingkan dengan total non-current liabilities yang memiliki 
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berbagai komponen lain, seperti liabilitas pajak tangguhan atau kewajiban 

pensiun, yang tidak selalu mencerminkan utang berbunga yang mempengaruhi 

likuiditas perusahaan. Jika menggunakan seluruh non-current liabilities, analisis 

leverage bisa menjadi kurang akurat karena mencampurkan komponen 

kewajiban yang sifatnya berbeda. 

d. Arus Kas Bebas/ Free Cash Flow Yield (X4) 

FCF merupakan arus kas bersih dari aktivitas operasi dikurangi 

pengeluaran modal rata-rata. Perhitungan FCF yang digunakan yaitu 

menggunakan free cash flow to firm, yaitu mewakili uang tunai yang 

dihasilkan oleh operasi inti perusahaan yang dimiliki oleh semua penyedia 

modal (baik utang maupun ekuitas). Formulasi proksi FCF mengikuti 

perhitungan Holder et al. (1998) dan Jabbouri (2016), dengan rumusan rasio 

FCF= (Net income + interests expenses + depreciation + amortization – 

capital expenditure)/Book value of assets.  

FCF=
net income+interest expenses+(depreciation+amortization)-capex

book value of assets (enterprise value)
×100% 

 

e. Ukuran perusahaan (X5) 

Ukuran perusahaan dapat didefinisikan dengan berbagai cara, seperti 

dalam hal nilai tambah, penjualan, atau jumlah karyawan. Cara umum lainnya 

untuk mengukur ukuran perusahaan termasuk mengkategorikan perusahaan 

berdasarkan jumlah karyawan, seperti mikro, kecil, menengah, dan besar, atau 

menggunakan ukuran seperti total aset, total penjualan, dan kapitalisasi pasar 

(Karlsson, 2021; Hashmi et al., 2020). 

Proksi yang dapat digunakan untuk ukuran perusahaan yaitu 

menggunakan logaritma natural total aset. Nilai buku aset total adalah nilai aset 

total yang tercatat dalam neraca tahun (Redding, 1997; Dąbrowska et al., 2020). 

SIZE=Ln(Total Assets) 

Variabel Dependen (Y) 

Pembayaran Dividen 

Pembayaran dividen mengacu pada keputusan perusahaan tentang berapa 

banyak keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai 
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dividen tunai dan berapa banyak yang akan ditahan sebagai laba ditahan (Al-

Malkawi et al., 2010) 

Kebijakan pembayaran dividen merupakan rencana tindakan yang harus 

diikuti dalam pengambilan keputusan dividen pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI selama periode 2010–2021. Pembayaran dividen dalam 

penelitian ini diproksikan dengan DPR. Dividend Payout Ratio (DPR) 

merupakan sebagian dari laba bersih perusahaan yang dibagikan kepada para 

pemegang saham (Wahjudi, 2019; Amidu & Abor, 2006). Dividend Payout 

Ratio dapat dirumuskan sebagai berikut : 

Dividend Payout Ratio (DPR)=
Dividend Per Share

Earning Per Share
 ×100% 

 

Variabel Moderating (M) 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional mengacu pada persentase saham perusahaan 

yang dimiliki oleh investor institusional, seperti institusi keuangan yang 

menerima dana dari pihak ketiga untuk investasi atas nama mereka sendiri dan 

bertindak atas nama pihak-pihak tersebut (Chung & Zhang, 2011). Kepemilikan 

institusional merupakan kepemilikan mengacu pada saham yang dipegang oleh 

perusahaan investasi, dana investasi, dan entitas besar lainnya, bukan oleh 

investor ritel perorangan. Entitas-entitas ini termasuk reksadana, dana pensiun, 

perusahaan asuransi, yayasan swasta, dana abadi, dan entitas besar lainnya yang 

mengelola dana atas nama orang lain. Kepemilikan institusional signifikan 

karena dapat mempengaruhi nilai sekuritas dan minat calon investor lainnya. 

Kepemilikan institusional diukur dengan menggunakan rasio antara 

jumlah saham yang dimiliki pihak institusi ( seperti bank, dana pensiun, perwalian 

investasi, dan perusahaan asuransi dari total modal saham perusahaan ) terhadap 

total saham yang beredar pada perusahaan (Amidu & Abor, 2006; Al-Najjar & 

Kilincarslan, 2016). Kepemilikan institusional dihitung dengan rumus sebagai 

berikut: 

INST=
number of shares owned by institutional

total number of shares
 ×100% 
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3.6  Metode Analisis Data 

Pengolahan data statistik memiliki peran yang sangat penting dalam 

suatu penelitian karena dari hasil pengolahan data akan kita dapatkan 

kesimpulan penelitian. Teknik pengolahan data mencakup perhitungan data 

analisis model penelitian. Sebelum membuat kesimpulan dalam suatu penelitian 

analisis terhadap data harus dilakukan agar hasil penelitian menjadi akurat. 

Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini dilakukan dengan metode statistik yang 

dibantu program EVIEWS13.  

3.6.1  Prosedur Analisis Data 

Analisis dalam penelitian ini menggunakan data panel yang merupakan 

gabungan antara data deret waktu (time-series) dan data deret lintang (cross- 

section. Pada penelitian ini menggunakan data panel (balance panel) yaitu 

keadaan dimana unit cross-sectional memiliki jumlah observasi time series yang 

sama. 

Keselarasan atau kecocokan model regresi untuk analisis regresi 

merupakan penjelasan mengenai seberapa besar variasi variabel terikat dengan 

menggunakan variabel bebas dalam model regresi (Prawoto & Basuki, 2020). 

Goodness of fit model penelitian ini ditentukan dengan kecocokan menggunkan 

koefisien determinasi (R- square) dan Adjusted R-squared. 

Penelitian ini menggunakan variabel moderasi yaitu kepemilikan 

institusional. Klasifikasi uji moderasi menurut (Sharma et al., 1981) dibagi 

menjadi empat, yaitu pure moderator, homologize moderator, quasi moderator, 

dan predictor. 

Tabel 3.2 Klasifikasi Jenis Moderasi 

Deskripsi ß moderasi ß interaksi 

Pure Moderator tidak signifikan signifikan 

Homologiser Moderator tidak signifikan tidak signifikan 

Quasi Moderator signifikan signifikan 

Predictor signifikan tidak signifikan 

Sumber : Sharma et.al, 1981 

Tabel 3.2 menunjukkan bahwa pure moderator adalah variabel yang 

murni sebagai variabel moderasi. Jika variabel tersebut memiliki potensi untuk 

menjadi variabel moderasi, maka disebut sebagai moderator homolog. 
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Moderator semu terjadi ketika variabel tersebut memoderasi pengaruh variabel 

independen dengan variabel dependen, variabel moderator juga menjadi variabel 

independen. Variabel prediktor adalah variabel yang hanya berperan sebagai 

variabel intervening, eksogen, anteseden, independen dalam model penelitian 

yang diajukan (Sharma et al., 1981). 

Penjelasan terkait pengaruh moderasi antara variabel bebas yaitu 

profitabilitas, likuiditas, leverage, arus kas bebas, dan ukuran perusahaan 

terhadap kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi pada permodelan 

regresi yang dipilih maka atas nilai dari koefisien regresi yang didapat akan 

dilakukan pengujian koefisien determinasi dari masing -masing variabel 

sehingga akan dapat ditentukan pengaruh moderasi kepemilikan institusional 

pada variabel-variabel bebas terhadap pembayaran dividen sebagai variabel 

terikatnya. 

Pemodelan data panel pada dasarnya menggabungkan pembentukan 

model yang dibentuk berdasarkan runtun waktu (time series) dan berdasarkan 

cross section (Maruddani, 2014). Sehingga secara umum dalam model data 

panel dapat dituliskan sebagai berikut: 

Yit = α+ βXit + εit ;      i = 1,2,.....N; dan t = 1,2,.....,T 

dimana : 

Y  = variabel dependen 

X  = variabel independen merupakan data time series 

N  = banyaknya variabel dependen merupakan data cross sectional 

(banyaknya observasi) 

T  = banyaknya waktu 

N x T = banyaknya data panel 

 

 

Prosedur analisis data dalam panelitian ini ditampilkan pada diagram alir 

Gambar 3.1 berikut: 
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Gambar 3.1 

Prosedur Analisis Data 

 

3.6.2  Pemeriksaan dan Penyaringan Data 

Pemeriksaan dan penyaringan data merupakan tahap awal dalam analisis 

data untuk memastikan kualitas dan validitas data sebelum dilakukan analisis 

lebih lanjut. Proses yang dilakukan pada penelitian ini mencakup screening data 

dan penggunaan metode imputasi data yang digunakan untuk menangani data 

yang hilang atau tidak lengkap. 

a.  Screening Data dan Validasi Kualitas Data 
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Screening data bertujuan untuk memastikan data yang digunakan 

dalam penelitian memenuhi syarat kelayakan dan tidak mengandung kesalahan 

sistematis yang dapat mempengaruhi hasil analisis. Proses ini mencakup: 

(1) Pemeriksaan Konsistensi Data: memastikan tidak ada ketidaksesuaian 

antar variabel dalam dataset. 

(2) Pemeriksaan Kelengkapan Data: mengidentifikasi data yang hilang dan 

menentukan langkah penanganannya. 

(3) Validasi Rentang Nilai Data: memastikan nilai yang tercatat dalam dataset 

berada dalam batas yang wajar dan sesuai dengan teori atau logika 

penelitian. 

b.  Analisis Terhadap Missing Data dan Validitas Nilai Nol dalam Data 

Dalam analisis regresi, penanganan data yang hilang (missing data) 

dan data dengan nilai nol (zero values) memerlukan perhatian khusus untuk 

memastikan validitas dan keandalan model.  

(1) Pemeriksaan Mising Data 

Missing data dapat terjadi karena berbagai alasan, seperti kesalahan 

pengukuran atau responden yang tidak menjawab pertanyaan tertentu. 

Keberadaan data yang hilang dapat memengaruhi hasil analisis regresi, 

menyebabkan bias atau penurunan daya inferensial. Oleh karena itu, 

penting untuk mengidentifikasi dan menangani missing data dengan tepat. 

Penanganan yang dapat dilakukan yaitu diantaranya: 

• Penghapusan Data: Penanganan dilakukan dengan cara 

menghilangkan baris atau kolom yang mengandung missing data. 

Pendekatan ini efektif jika jumlah missing data relatif kecil dan 

penghapusan tidak merusak signifikansi data. Akan tetapi, 

penghapusan dapat mengurangi ukuran dataset dan menghilangkan 

informasi berharga (Gifari, 2020). 

• Imputasi Data: Penanganan dilakukan dengan cara menggantikan 

missing data dengan nilai yang diperkirakan, seperti rata-rata, median, 

atau menggunakan model prediktif. Metode ini membantu 

mempertahankan ukuran dataset dan mengurangi bias. Imputasi harus 
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dilakukan dengan hati-hati untuk menghindari terdapatnya 

pengenalan bias tambahan (Hendrawati, 2015). 

Pada penelitian ini pada variabel leverage (ltDER) bahwa terdapat 

komponen pembentuk nilai variabel yaitu pada beberapa emiten tidak 

mencantumkan  nilai long trem debt dan pada laporan keuangannya hanya 

berupa non current liabilities. Pada data penelitian bahwa non-current 

liabilities tidak selalu bisa digunakan langsung untuk menghitung LtDER, 

tetapi bisa dijadikan proxy jika sebagian besar komponennya adalah long-

term debt. Akan tetapi, pada catatan emiten yang ada tidak mencantumkan 

nilai komposisi LtDebt pada NCL sehingga tidak dapat meyakinkan 

peneliti dalam menentukan pembentukan proksi atas mising data ini, 

sehingga dilakukan imputasi data dengan pendekatan estimasi rata-rata 

berbasis industri pada sektor manufaktur yang diteliti. 

Imputasi dengan metode mean mengisi missing data dengan rata-rata nilai 

yang diketahui pada suatu variabel. Pada data industri, rata-rata ini 

dihitung dalam kelompok industri yang sama, sehingga nilai yang 

diimputasi tetap merepresentasikan karakteristik kelompoknya 

(Ilhamsyah et al., 2015). Pada survei tahunan manufaktur di Indonesia, 

jika data output atau variabel keuangan perusahaan hilang, maka nilai 

tersebut diisi dengan rata-rata output dari perusahaan lain dalam subsektor 

yang sama pada tahun tersebut (Lusmana & Paramudita, 2024). 

(2) Pemeriksaan Data dengan Nilai Nol 

Nilai nol dalam dataset dapat memiliki makna yang berbeda, tergantung 

pada konteksnya. Dalam analisis regresi, penting untuk memahami apakah 

nilai nol menunjukkan ketiadaan (misalnya, pendapatan nol) atau 

merupakan nilai yang hilang yang diisi dengan nol. Kesalahan dalam 

interpretasi nilai nol dapat memengaruhi validitas model. Beberapa 

metode tersedia untuk mengatasi masalah ini, termasuk transformasi skor 

terbalik, model rintangan, model zero-inflated (Hidayat, 2013; Yusuf et 

al., 2024), Censored Regression (Tobit Regression) (Cintiani, 2017), dan 

Data Transformation/ Log Transformation (Hidayat, 2013). 
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Nilai nol adalah nilai yang valid dan bukan merupakan data yang hilang, 

terutama jika nol memiliki makna dalam konteks penelitian. Beberapa 

contoh kasus di mana nilai nol adalah nilai yang valid: sebagai contoh pada 

penelitian keuangan, pembayaran dividen sebesar nol berarti perusahaan 

tidak membagikan dividen untuk tahun tertentu. Oleh karena itu, nilai nol 

tidak boleh secara otomatis dianggap sebagai missing data dan tidak boleh 

dihapus atau diubah tanpa justifikasi yang kuat. 

3.6.3 Estimasi Model Regresi  

Untuk mengestimasi parameter model dengan data panel, terdapat tiga 

teknik (model) pendekatan yang terdiri dari Common Effect, pendekatan efek 

tetap (fixed effect), dan pendekatan efek acak (random effect) (Gujarati & Porter, 

2009). Ketiga model pendekatan dalam analisis data panel tersebut, dapat 

dijelaskan sebagai berikut: 

a.  Common Effect Model 

Merupakan pendekatan paling sederhana yang disebut estimasi CEM 

atau pooled least square. Model ini tidak memperhatikan dimensi individu 

maupun waktu sehingga diasumsikan  bahwa perilaku antar individu sama 

dalam berbagai kurun waktu. Model ini hanya mengkombinasikan data time 

series dan cross section dalam bentuk pool, mengestimasinya menggunakan 

pendekatan kuadrat terkecil/ pooled least square. 

b.  Model Efek Tetap (Fixed Effect Model) 

Model Fixed effects mengasumsikan bahwa terdapat efek yang berbeda 

antar individu. Perbedaan itu dapat diakomodasi melalui perbedaan pada 

intersepnya. Oleh karena itu, dalam model fixed effects, setiap individu 

merupakan parameter yang tidak diketahui dan akan diestimasi dengan 

menggunakan teknik variabel dummy. Salah satu cara memperhatikan unit 

cross-section pada model regresi panel adalah dengan mengijinkan nilai intersep 

berbeda-beda untuk setiap unit cross-section tetapi masih mengasumsikan slope 

koefisien tetap.  

Teknik seperti diatas dinamakan Least Square Dummy Variabel (LSDV). 

Selain diterapkan untuk efek tiap individu, LSDV ini juga dapat 
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mengakomodasi efek waktu yang bersifat sistemik. Hal ini dapat dilakukan 

melalui penambahan variabel dummy waktu di dalam model. 

c.  Pendekatan Efek Acak (Random Effect Model). 

Berbeda dengan fixed effects model, efek spesifik dari masing- masing 

individu diperlakukan sebagai bagian dari komponen error yang bersifat acak 

dan tidak berkorelasi dengan variabel penjelas yang teramati, model seperti ini 

dinamakan random effects model (REM). Model ini sering disebut juga dengan 

error component model (ECM). 

Metode OLS tidak bisa digunakan untuk mendapatkan estimator yang 

efisien bagi model random effects. Metode yang tepat untuk mengestimasi 

model random effects adalah Generalized Least Squares (GLS) dengan asumsi 

homoskedastik dan tidak ada cross- sectional correlation. Untuk menentukan 

model estimasi yang akan digunakan, maka dilakukan Uji Chow-Test,  Uji 

Hausman-Test dan Uji Bruesch-Pagan. 

3.6.4  Pemilihan Model Regresi  

Dari ketiga model yang telah diestimasi akan dipilih model mana yang 

paling tepat/sesuai dengan tujuan penelitian. Ada tahapan uji (test) yang dapat 

dijadikan alat dalam memilih model regresi data panel (CE, FE atau RE) 

berdasarkan karakteristik data yang dimiliki, yaitu: F Test (Chow Test), Hausman 

Test, dan Uji Lagrange Multiplier (LM). 

a.  F Test (Chow Test) 

Uji Chow-Test bertujuan untuk menguji/membandingkan atau memilih 

model mana yang terbaik apakah model Common Effect atau Fixed Effect yang 

akan digunakan untuk melakukan regresi data panel. Pengujian F Test (Uji 

Chow) ini dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut: 

H0: Common Effect (CE) 

H1: Fixed Effect Model 

Uji F dilakukan dengan memperhatikan nilai probabilitas (Prob.) untuk Cross-

section F. Jika nilainya > 0,05 (ditentukan di awal sebagai tingkat signifikansi 

atau alpha) maka model yang terpilih adalah CEM, tetapi jika < 0,05 maka 

model yang terpilih adalah FEM. 
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Bila berdasarkan Uji Chow-Test model yang terpilih adalah Common Effect, 

maka langsung dilakukan uji regresi data panel. Tetapi bila yang terpilih adalah 

model Fixed Effect, maka dilakukan Uji Hausman-Test untuk menentukan 

antara model Fixed Effect atau Random Effect yang akan dilakukan untuk 

melakukan uji regresi data panel. 

b. Uji Hausman Test 

Uji Hausman Test dilakukan untuk membandingkan/memilih model 

mana yang terbaik antara FEM dan REM yang akan digunakan untuk 

melakukan regresi data panel. Hipotesis dalam uji Hausman sebagai berikut : 

H0: Random Effect Model 

H1: Fixed Effect Model 

Ho ditolak jika P-value lebih kecil dari nilai α. Ho diterima jika P-value lebih 

besar dari nilai α. Nilai α yang digunakan adalah 5%. 

Uji Hausman dilihat menggunakan nilai probabilitas dari cross section 

random effect model. Jika nilai probabilitas dalam uji Hausman lebih kecil dari 

5% maka Ho ditolak yang berarti bahwa model yang cocok digunakan dalam 

persamaan analisis regresi tersebut adalah model fixed effect. Dan sebaliknya 

jika nilai probabilitas dalam uji Hausman lebih besar dari 5% maka Ho 

diterima yang berarti bahwa model yang cocok digunakan dalam persamaan 

analisis regresi tersebut adalah model random effect. 

c. Uji Lagrange Multiplier (LM)/ Bruesch-Pagan 

Uji Lagrange Multiplier (LM) memiliki tujuan untuk membandingkan 

antara metode common effects dengan metode random effects. Hipotesis dalam 

uji LM sebagai berikut : 

H0: Common Effect Model 

H1: Random Effect Model 

Jika nilai probabilitas dalam uji Uji Lagrange Multiplier (LM) lebih kecil dari 

5% maka Ho ditolak yang berarti bahwa model yang cocok digunakan dalam 

persamaan analisis regresi tersebut adalah model random effect. Dan 

sebaliknya jika nilai probabilitas dalam uji Uji Lagrange Multiplier (LM) lebih 

besar dari 5% maka Ha diterima 

 



45 
 

 

3.6.5  Uji Asumsi Klasik 

Dalam penelitian ini model estimasi yang diharapkan dapat menganalisa 

pengaruh variabel dependen pada variabel independen sehingga diperoleh model 

penelitian yang terbaik dengan teknik-teknik analisis seperti yang telah diuraikan 

di atas. 

Menurut Iqbal (2015) regresi data panel memberikan alternatif model, 

Common Effect, Fixed Effect dan Random Effect. Model Common Effect dan 

Fixed Effect menggunakan pendekatan Ordinary Least Squared (OLS) dalam 

teknik estimasinya, sedangkan Random Effect menggunakan Generalized Least 

Squares (GLS) sebagai teknik estimasinya. Uji asumsi klasik yang digunakan 

dalam regresi linier dengan pendekatan Ordinary Least Squared (OLS) meliputi 

uji Linieritas, Autokorelasi, Heteroskedastisitas, Multikolinieritas dan 

Normalitas. 

Uji linieritas hampir tidak dilakukan pada setiap model regresi linier. 

karena sudah diasumsikan bahwa model bersifat linier. Kalaupun harus 

dilakukan semata-mata untuk melihat sejauh mana tingkat linieritasnya. Uji 

Autokorelasi hanya terjadi pada data time series. Pengujian autokorelasi pada 

data yang tidak bersifat cross section atau data panel tidaklah terlalu berarti, akan 

tetapi perlu dilakukan untuk mengetahui apakah ada hubungan antara residual 

pada periode (t) dengan residual pada periode (t−1). Uji multikolinieritas perlu 

dilakukan pada saat regresi linier menggunakan lebih dari satu variabel bebas. 

Jika variabel bebas hanya satu, maka tidak mungkin terjadi multikolinieritas. 

Heteroskedastisitas biasanya terjadi pada data cross section, dimana data panel 

lebih dekat ke ciri data cross section dibandingkan time series. 

Uji normalitas pada dasarnya bukan merupakan syarat BLUE (Best Linier 

Unbias Estimator) dan beberapa pendapat peneliti menyatakan tidak 

mengharuskan syarat ini sebagai sesuatu yang wajib dipenuhi. Uji normalitas 

bukan merupakan syarat BLUE dan syarat ini bukan sebagai sesuatu yang wajib 

dipenuhi (Basuki, 2021), akan tetapi pengunaan uji F dan uji t mengharuskan 

faktor kesalahan mengikuti distribusi normal (Gujarati & Porter, 2009), maka uji 

normalitas tetap dilakukan. Pada regresi data panel, sebagian peneliti 

menyatakan bahwa tidak semua uji asumsi klasik yang ada pada metode OLS 
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dipakai, hanya multikolinieritas dan heteroskedastisitas saja yang diperlukan 

(Basuki, 2021; Napitupulu et al., 2021). Uji asumsi-asumsi tersebut adalah 

sebagai berikut: 

a.  Uji Normalitas 

Untuk mendeteksi normalitas data dapat dilakukan melalui Uji Jarque 

Bera menggunakan ukuran skewness dan kurtosis. Mendeteksi apakah 

residualnya berdistribusi normal atau tidak dengan membandingkan nilai 

Jarque Bera (JB) dengan X
2 

tabel dan p-value dengan nilai α, (Hamid et al., 

2020) yaitu: 

1) Jika nilai JB > X
2 
tabel dan p-value < α = 0,05; maka residualnya berdistribusi 

tidak normal. 

2) Jika nilai  JB < X
2 

tabel dan p-value > α = 0,05; maka residualnya 

berdistribusi normal.  

b. Uji Autokorelasi 

Autokorelasi muncul karena residual yang tidak bebas antar satu 

observasi ke observasi lainnya. Hal ini disebabkan karena error pada individu 

cenderung mempengaruhi individu yang sama pada periode berikutnya. 

Masalah autokorelasi sering terjadi pada data time series (runtut waktu). 

Deteksi autokorelasi pada data panel dapat melalui uji Durbin-Watson. Nilai 

uji Durbin-Watson dibandingkan dengan nilai tabel Durbin-Watson untuk 

mengetahui keberadaan korelasi positif  atau negatif (Sugiyono, 2007). Selain 

dengan uji Durbin-Watson, untuk mengetahui ada atau tidak autokorelasi dapat 

dilakukan dengan cara uji Breusch-Godfrey (LM test). Autokorelasi LM test 

bisa diketahui dimana sesuai hipotesis sebagai berikut: 

1) Hipotesis H0  jika nilai probabilitas (p-value) > α=0,05 maka penelitian 

tersebut tidak terdapat gejala autokorelasi; 

2) Hipotesis H1 jika nilai probabilitas (p-value) < α=0,05, maka penelitian 

tersebut terdapat autokorelasi. 

c.  Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi 

yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Jika 
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variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel tersebeut tidak 

ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi 

antar sesama variabel independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada 

atau tidaknya multikolinieritas di dalam model regresi adalah sebagai berikut: 

1) Nilai R
2 

yang dihasilkan tinggi (signifikan), namun nilai standar error dan 

tingkat signifikansi masing-masing variabel sangat rendah. 

2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar 

variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas 0,85), 

maka hal tersebut mengindikasikan adanya multikolinieritas. 

d. Uji Heterokedastisitas 

Heterokedastisitas timbul apabila nilai residual dari model tidak memiliki 

varians yang konstan. Artinya, setiap observasi mempunyai reliabilitas yang 

berbeda-beda akibat perubahan kondisi yang melatarbelakangi tidak terangkum 

dalam model. Gejala ini sering terjadi pada data cross section, sehingga sangat 

dimungkinkan terjadi heterokedastisitas pada data panel. 

Untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas menurut Hamid et al. 

(2020), heteroskedastisitas dapat dideteksi dengan membandingkan nilai Sum 

Square Resid (SSR) pada metode fixed effect model (FEM) dengan nilai SSR 

pada metode Generalized Least Square (GLS). Data terbebas dari masalah 

heteroskedastisitas apabila nilai SSR FEM < SSR GLS. Terdapat beberapa 

metode lainnya dalam menguji adanya gejala heterokedastisitas, diantaranya 

dengan mengunakan Uji Breusch-Pagan-Godfrey, Uji Park, Uji Glejser , Uji 

White. Pada Penelitian ini menggunakan Uji Glejser kerena merupakan metode 

yang umum digunakan dalam meneliti adanya gejala heteroskedastisitas.  

Pengujian Glejser dilakukan dengan mendapatkan residual dari regresi 

OLS, yaitu dengan meregresikan nilai absolute dari residual (resid)/ res_abs 

terhadap variabel independen yang diperkirakan mempunyai hubungan erat 

dengan varians yang dihasilkan. Hipotesis dari penentuan res_abs terhadap 

variabel bebasnya sebagai berikut: 

1) Hipotesis H0 jika nilai prob./ sig. > α=0,05; tidak terjadi gejala 

heteroskedastisitas. 
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2) Hipotesis H1 Jika nilai prob./ sig. < α=0,05; maka terjadi gejala 

heteroskedastisitas. 

3.6.6  Analisis Mean Centering 

Mean centering merupakan proses statistik yang melibatkan pengurangan 

nilai rata-rata dari setiap nilai variabel. Mean centering efektif untuk 

mengurangi multikolinearitas, terutama dalam model regresi yang melibatkan 

variabel interaksi (Echambadi & Hess, 2007); (Multin et al., 2016).  

X centered = X  − Ẍ      

 

keterangan: 

X adalah nilai asli variabel, 

Ẍ  adalah rata-rata dari variabel tersebut 

Mean centering sering digunakan untuk meningkatkan stabilitas estimasi 

parameter regresi dan mengurangi korelasi antarvariabel. Hal ini tidak mengubah 

hubungan antara variabel, tetapi bisa meningkatkan stabilitas estimasi dalam 

regresi. Dalam konteks data panel, Mean centering sangat berguna untuk 

mengatasi multikolinearitas pada model yang melibatkan variabel interaksi 

(misalnya, efek gabungan antara waktu dan wilayah) (Iacobucci et al., 2017). 

Teknik ini juga kompatibel dengan metode seperti Fixed Effect Model (FEM), di 

mana efek rata-rata antar individu atau waktu sering kali menjadi perhatian utama. 

Mean centering efektif dalam mengatasi multikolinearitas dan meningkatkan 

performa model, baik dalam prediksi maupun interpretasi hasil analisis (Multin et 

al., 2016; Baihaqi et al., 2023). 

Mean centering hanya mengubah skala variabel dengan mengurangi nilai 

rata-rata, tetapi tidak mengubah hubungan linier antara variabel independen. 

Dalam regresi yang melibatkan interaksi antar-variabel, mean centering 

membantu mengurangi kolinearitas antara variabel utama dan interaksinya. Mean 

centering dapat berguna untuk mempermudah interpretasi koefisien, terutama 

dalam analisis efek interaksi (Iacobucci et al., 2017). Penjelasan dari Disatnik 

dan Sivan (2016) bahwa dalam analisis regresi, terutama saat melibatkan variabel 

interaksi, sering terjadi peningkatan multikolinearitas antara variabel independen 

dan variabel interaksi tersebut. Hal ini dapat menyebabkan koefisien regresi 
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menjadi tidak stabil dan kesulitan dalam menginterpretasikan efek individu 

variabel. Untuk mengatasi masalah ini, Disatnik dan Sivan (2016) 

merekomendasikan penggunaan mean centering pada variabel independen 

sebelum membuat variabel interaksi. Dengan cara ini, nilai rata-rata dari setiap 

variabel independen dikurangkan, sehingga mengurangi korelasi antara variabel 

independen dan variabel interaksi. Langkah ini membantu dalam meningkatkan 

interpretabilitas koefisien regresi dan mengurangi multikolinearitas dalam model. 

3.6.7  Regresi Feasible General Least Square (FGLS) 

Model regresi yang memiliki permasalahan pelanggaran asumsi 

homoskedastisitas dan adanya ketergantungan cross sectional dapat 

menyebabkan masalah Non BLUE (Best Linear Unbiased Estimation) pada 

model regresi Fixed Effect Model (FEM). Salah satu solusi yang dapat 

dilakukan yaitu dengan menggunakan persamaan Fixed Effect Model dengan 

perhitungan Feasible General Least Square (FGLS) (Religi & Purwanti, 2017). 

FGLS merupakan pendekatan yang lebih praktis dari perhitungan Generalized 

Least Squares (GLS). FGLS mengestimasi terlebih dahulu matriks kovarians 

error, kemudian menggunakan estimasi ini sebagai pengganti matriks kovarians 

yang sebenarnya dalam perhitungan GLS. 

FGLS menggantikan matriks kovarians yang tidak diketahui dengan 

estimatores konsisten. Estimasi model matriks kovarians yang dapat dilakukan 

dalam penanganan permasalahan heteroskedastisitas dan ketergantungan cross 

sectional adalah Seemingly Unrelated Regression (SUR) dengan metode 

estimasi Maximum Likelihood Estimation (MLE). Namun karena jumlah 

individu lebih banyak dari pada jumlah periode waktu penelitian, maka 

penggunaan langsung estimator dengan penimbang SUR tidak bisa dilakukan 

sehingga penimbang GLS yang digunakan yaitu cross section weight untuk 

mengakomodir masalah struktur varians-kovarians residual yang bersifat terpilih 

heteroskedastik. Untuk mengakomodir masalah adanya cross sectional 

correlation maka digunakan robust coefficient covariances dengan metode cross 

section SUR (Panel-Corrected Standard Errors/ PCSE) (Religi & Purwanti, 

2017). 
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3.6.8  Uji Hipotesis 

Interpretasi model regresi merupakan proses dalam memahami hubungan 

antara variabel dependen dan variabel independen serta variabel moderasi yang 

telah dimodelkan. Uji hipotesis merupakan alat yang sangat penting dalam 

proses interpretasi model persamaan ini.  

1)  Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi (R
2
), digunakan untuk mengukur seberapa besar 

variabel-variabel bebas dapat menjelaskan variabel terikat. Koefisien ini 

menunjukan seberapa besar variasi total pada variabel terikat yang dapat 

dijelaskan oleh variabel bebasnya dalam model regresi tersebut. Nilai dari 

koefisien determinasi ialah antara 0 hingga 1. Nilai R
2  

yang mendekati 1 

menunjukan bahwa variabel dalam model tersebut dapat mewakili permasalahan 

yang diteliti, karena dapat menjelaskan variasi yang terjadi pada variabel 

dependennya. Nilai R
2 

sama dengan atau mendekati 0 (nol) menunjukan 

variabel dalam model yang dibentuk tidak dapat menjelaskan variasi dalam 

variabel terikat. Nilai koefisien determinasi akan cenderung semakin besar bila 

jumlah variabel bebas dan jumlah data yang diobservasi semakin banyak. 

Oleh karena itu, maka digunakan ukuran adjusted R
2 

(Adj. R
2
), untuk 

menghilangkan bias akibat adanya penambahan jumlah variabel bebas dan 

jumlah data yang diobservasi (Hamid et al., 2020). 

2)  Uji t Statistik (Uji Statistik t) 

Uji t-statistik digunakan untuk menguji pengaruh variabel-variabel bebas 

terhadap variabel tidakk bebas secara parsial. Uji t statistik biasanya berupa 

pengujian hipotesis: 

Ho= Variabel bebas tidak mempengaruhi variabel tak bebas 

H1= Variabel bebas mempengaruhi variabel tak bebas 

Pengambilan keputusan dilakukan dengan melihat nilai signifikansi pada tabel 

Coefficients. Biasanya dasar pengujian hasil regresi dilakukan dengan tingkat 

kepercayaan sebesar 95% atau dengan taraf signifikannya sebesar 5% (α = 0,05). 

Adapun kriteria dari uji statistik t (Ghozali, 2018) : 
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1) Jika nilai signifikansi uji t > 0,05 maka Ho diterima dan H1  ditolak. Artinya 

tidak ada pengaruh antara variabel independen terhadap variaben dependen. 

2) Jika nilai signifikansi uji t < 0,05 maka Ho ditolak dan H1  diterima. Artinya 

terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen 

3)  Uji Variansi (Uji Statistik F) 

Uji F-statistik merupakan metode untuk menguji pengaruh variabel bebas 

terhadap variabel tak bebas secara keseluruhan (simultan). Uji F bertujuan untuk 

mengevaluasi apakah semua variabel independen dalam model regresi secara 

bersama-sama memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Uji F-

statistik biasanya berupa pengujian hipotesis: 

Ho= Variabel bebas tidak mempengaruhi variabel tak bebas 

H1= Variabel bebas mempengaruhi variabel tak bebas 

Jika dalam pengujian kita menerima Ho maka dapat kita simpulkan bahwa 

tidak terdapat hubungan yang linier antara dependen variabel dengan 

independen variabel. Pengambilan keputusan dilihat dari pengujian ini dilakukan 

dengan melihat nilai F yang terdapat di dalam tabel ANOVA, tingkat signifikansi 

yang digunakan yaitu sebesar 0,05. Adapun ketentuan dari uji F yaitu sebagai 

berikut (Ghozali, 2018): 

1) Jika nilai signifikan F (p value) < 0,05 maka Ho ditolak dan H1 diterima. 

Artinya semua variabel independent/bebas memiliki pengaruh secara 

signifikan terhadap variabel dependen/terikat. 

2) Jika nilai signifikan F (p value) > 0,05 maka Ho diterima dan H1 Artinya, 

semua variabel independent/bebas tidak memiliki pengaruh secara signifikan 

terhadap variabel dependen/terikat. 

3.6.9  Interpretasi Model Regresi 

Analisis data untuk menguji hipotesis pada penelitian ini menggunakan 

analisis Moderated Regression Analysis (MRA). MRA adalah analisis regresi 

moderasi yang menggunakan pendekatan analitis untuk menjaga integritas 

sampel dan memberikan dasar untuk mengendalikan pengaruh variabel moderasi 

(Ghozali, 2018). Model regresi MRA akan menyertakan unsur interaksi untuk 

menguji bagaimana variabel moderasi mempengaruhi hubungan antara variabel 

independen dan dependen. MRA memungkinkan peneliti untuk menilai apakah 
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dampak variabel independen terhadap variabel dependen bervariasi pada tingkat 

moderator yang berbeda. MRA merupakan alat yang digunakan untuk 

mendapatkan pemahaman yang lebih mendalam tentang hubungan antar 

variabel. Dengan mempertimbangkan efek moderasi dari variabel moderasi, 

MRA dapat memberikan pemahaman yang lebih akurat dan lebih mendalam 

(Disatnik & Sivan, 2016). 

Setelah dilakukan pemeriksaan uji regresi baik dari uji asumsi klasik 

selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis untuk mendapatkan model regresi 

dalam menjawab hipotesis dalam penelitian. Interpretasi model digunakan untuk 

mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen serta 

hipotesis pengaruh moderasi dimana terdapat interaksi antara variabel 

independen dan variabel moderasi. Berdasarkan dengan hal tersebut, maka 

model analisis regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

Y it = α + βi Xi it + β2 X2 it + β3 X3 it + β4 X4 it + β5 X5 it + β6 M it +β7 Xi*M it + 

β8 X2*M it + β9 X3*M it + β10 X4*M it + β11 X5*Mit + ɛ it 

 

keterangan :  

Y it   = Pembayaran Dividen ke-i tahun ke-t 

α   = Konstanta 

βi, …. Β6 = Koefisien Regresi, termasuk terhadap variabel moderasi 

Xi it  = Profitabilitas ke-i tahun ke-t 

X2 it  = Likuiditas ke-i tahun ke-t 

X3 it  = Leverage ke-i tahun ke-t 

X4 it  = FCF perusahaan ke-i tahun ke-t 

X5 it  = Ukuran perusahaan ke-i tahun ke-t 

M it  = Kepemilikan Institusional ke-i tahun ke-t 

Β7, …. β11  = Koefisien regresi dari interaksi X1, X2, X3, X4, X5 dengan M  

Xi *M it = Interaksi antara variabel profitabilitas dan kepemilikan 

institusional ke-i tahun ke-t 

X2 *M it = Interaksi antara variabel likuiditas dan kepemilikan institusional 

ke-i tahun ke-t 

X3 *M it = Interaksi antara variabel leverage dan kepemilikan institusional 

ke-i tahun ke-t 

X4 *M it = Interaksi antara variabel arus kas bebas perusahaan dan 

kepemilikan institusional ke-i tahun ke-t 
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X5 *M it = Interaksi antara variabel ukuran perusahaan dan kepemilikan 

institusional ke-i tahun ke-t 

ɛ  = Tingkat kesalahan (standard error) 

i   = data perusahaan  

t   = data periode waktu 
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V. SIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh karakteristik 

keuangan—meliputi profitabilitas, likuiditas, leverage, arus kas bebas, dan ukuran 

perusahaan—terhadap kebijakan pembayaran dividen. Selain itu, studi ini juga 

mengevaluasi peran kepemilikan institusional sebagai variabel moderator dalam 

hubungan antara faktor-faktor keuangan tersebut dan pembayaran dividen, dengan 

fokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX) 

selama periode 2010 hingga 2021. Analisis data dilakukan dengan menggunakan 

pengujian hipotesis model Moderated regression analysis (MRA) dengan 

menggunakan bantuan program komputer Eviews13. Berdasarkan hasil analisis, 

maka kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini sebagai berikut. 

 

1) Hipotesis H1 yang menyatakan profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

pembayaran dividen ditolak. Teori struktur modal (trade-off theory) menyatakan 

bahwa dalam pasar sempurna struktur modal tidak mempengaruhi nilai 

perusahaan maupun kebijakan dividen. Namun, dalam kenyataan, adanya pajak, 

biaya yang timbul akibat kegagalan keuangan perusahaan, dan asimetri 

informasi membuat hubungan antara profitabilitas dan pembayaran dividen tidak 

selalu positif dan linear. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi tidak selalu 

membayar dividen lebih besar karena lebih memilih menahan laba untuk 

investasi  atau memperkuat struktur modal. Jika perusahaan lebih memilih 

menggunakan laba ditahan untuk pembiayaan internal daripada membayar 

dividen (packing order theory), maka pengaruh profitabilitas terhadap dividen 

bisa menjadi tidak signifikan. 

2) Hipotesis H2 yang menyatakan likuiditas berpengaruh positif terhadap 

pembayaran dividen diterima. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas 

yang tinggi meningkatkan kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen, 

sesuai dengan teori keagenan, yang mengurangi konflik antara manajer dan 

pemegang saham serta memastikan stabilitas keuangan perusahaan. Pembayaran 
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dividen juga berfungsi sebagai mekanisme pengawasan eksternal. 

3) Hipotesis H3 yang menyatakan leverage berpengaruh negatif terhadap 

pembayaran dividen ditolak. Temuan pada penelitian menunjukkan bahwa 

tingkat utang perusahaan tidak memengaruhi keputusan pembagian dividen 

secara signifikan. Meskipun leverage dapat meningkatkan risiko keuangan, 

perusahaan dalam penelitian ini tetap dapat membuat keputusan dividen secara 

independen. Hal ini mencerminkan strategi keuangan yang lebih kompleks, 

seperti penggunaan pembiayaan eksternal jangka panjang dan efisiensi 

manajemen kas, yang memungkinkan perusahaan menjaga kebijakan dividen 

meskipun memiliki beban utang. 

4) Hipotesis H4 yang menyatakan arus kas bebas berpengaruh positif terhadap 

pembayaran dividen ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun arus kas 

bebas memberikan potensi untuk pembayaran dividen, keputusan tersebut 

dipengaruhi oleh faktor lain seperti peluang investasi, struktur kepemilikan, tata 

kelola perusahaan, dan strategi manajerial. Dalam kerangka teori keagenan, 

manajemen mungkin memilih untuk menahan arus kas guna mendanai ekspansi 

perusahaan atau menjaga fleksibilitas keuangan, sehingga dividen tidak hanya 

bergantung pada arus kas bebas yang tersedia. Hal ini sejalan dengan literatur 

yang menganggap arus kas bebas sebagai bagian dari pertimbangan strategis 

yang lebih kompleks. 

5) Hipotesis H5 yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap pembayaran dividen diterima. Perusahaan besar memiliki kapasitas 

finansial yang lebih kuat, stabilitas arus kas, dan akses terhadap pendanaan 

eksternal yang lebih baik, yang memungkinkan konsistensi dalam distribusi 

dividen. Hasil penelitian sejalan dengan teori keagenan, di mana perusahaan 

besar dengan tata kelola yang baik dapat mengurangi konflik keagenan, 

menjadikan ukuran perusahaan sebagai faktor penting dalam kebijakan dividen 

dan sinyal positif bagi pemegang saham terkait kinerja serta prospek perusahaan. 

6) Hipotesis H6 yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional dapat 

memoderasi hubungan antara profitabilitas dan pembayaran dividen ditolak. 

Temuan penelitian menunjukkan bahwa interaksi antara profitabilitas dan 

kepemilikan institusional tidak signifikan secara statistik, mengindikasikan 
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bahwa kepemilikan institusional tidak efektif dalam memperkuat atau 

memperlemah hubungan antara profitabilitas dan kebijakan dividen. Hal ini 

disebabkan oleh heterogenitas tujuan investasi pemegang saham institusional 

serta dominasi faktor lain, seperti struktur modal, peluang pertumbuhan, dan 

kondisi pasar, yang mengaburkan efek moderasi tersebut. 

7) Hipotesis H7 yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional memoderasi 

hubungan antara likuiditas dan pembayaran dividen diterima. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa semakin tinggi kepemilikan institusional, semakin kuat 

pengaruh likuiditas terhadap keputusan dividen perusahaan. Koefisien interaksi 

yang positif dan signifikan mengindikasikan bahwa investor institusional 

mendorong manajemen untuk membagikan kas berlebih kepada pemegang 

saham, sesuai dengan upaya mengurangi konflik keagenan. Temuan ini 

mendukung teori keagenan, di mana kepemilikan institusional berfungsi sebagai 

mekanisme pengawasan eksternal yang meningkatkan akuntabilitas manajerial 

dalam penggunaan likuiditas untuk pembayaran dividen, menghindari 

penggunaan kas untuk aktivitas berisiko tinggi. 

8) Hipotesis H8 yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional memoderasi 

hubungan antara leverage dan pembayaran dividen ditolak. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa koefisien interaksi antara leverage dan kepemilikan 

institusional bernilai negatif namun tidak signifikan, yang mengindikasikan 

bahwa kepemilikan institusional tidak mempengaruhi hubungan tersebut. 

Temuan ini mencerminkan bahwa pada kondisi leverage tinggi, perusahaan lebih 

cenderung memprioritaskan pembayaran kewajiban utang daripada 

mendistribusikan dividen, dan bahwa pengawasan dari investor institusional 

tidak cukup efektif dalam mengurangi dampak konflik keagenan yang timbul 

dari tekanan finansial tersebut. Oleh karena itu, kepemilikan institusional tidak 

berperan signifikan dalam memoderasi hubungan antara leverage dan kebijakan 

dividen. 

9) Hipotesis H9 yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional memoderasi 

hubungan antara arus kas bebas dan pembayaran dividen ditolak. Temuan 

penelitian menunjukkan bahwa interaksi antara arus kas bebas dan kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, yang 
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mengindikasikan bahwa kepemilikan institusional tidak efektif dalam 

memoderasi hubungan tersebut. Temuan ini menjelaskan bahwa meskipun arus 

kas bebas tersedia, konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham 

tetap tinggi, dan perbedaan preferensi investasi serta penahanan kas oleh 

manajemen mengurangi kemampuan kepemilikan institusional untuk menekan 

manajemen dalam membagikan dividen. 

10) Hipotesis H10 yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional memoderasi 

hubungan antara ukuran perusahaan dan pembayaran dividen diterima. Hasil 

pengujian menunjukkan bahwa interaksi antara ukuran perusahaan dan 

kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 

pembayaran dividen, yang mengindikasikan bahwa peningkatan kepemilikan 

institusional melemahkan pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap 

pembayaran dividen. Temuan ini konsisten dengan teori keagenan, di mana 

kepemilikan institusional berfungsi sebagai mekanisme pengawasan yang 

efektif, memungkinkan perusahaan besar menahan laba untuk mendukung 

pertumbuhan jangka panjang tanpa harus mempertahankan dividen yang tinggi. 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa tidak semua variabel independen 

maupun moderasi berpengaruh signifikan terhadap kebijakan pembayaran dividen. 

Likuiditas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan, sementara 

profitabilitas, leverage, dan arus kas bebas tidak berpengaruh signifikan. 

Kepemilikan institusional terbukti hanya memoderasi hubungan antara likuiditas 

dan ukuran perusahaan terhadap dividen. Temuan penelitian mendukung teori 

keagenan, bahwa kebijakan dividen dipengaruhi tidak hanya oleh indikator 

keuangan, tetapi juga oleh efektivitas tata kelola dan mekanisme pengawasan 

eksternal. 

 

5.2 Saran 

Setelah melakukan penelitian, pembahasan dan merumuskan kesimpulan 

dari hasil penelitian, maka penulis memberikan beberapa saran yang berkaitan 

dengan penelitian yang telah dilakukan untuk dijadikan bahan pertimbangan yang 

berguna bagi pihak-pihak yang berkepentingan sebagai berikut. 

1) Bagi Perusahaan  
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Pemahaman mengenai peran kepemilikan institusional dalam memoderasi 

pembayaran dividen memberikan implikasi strategis bagi perusahaan dalam 

menyeimbangkan antara distribusi laba dan reinvestasi untuk pertumbuhan. 

Kepemilikan institusional berperan sebagai mekanisme pengawasan yang dapat 

mengurangi konflik keagenan dan mendorong manajemen bertindak lebih 

transparan dan akuntabel, sehingga meningkatkan kepercayaan investor. Strategi 

komunikasi yang berbasis pada preferensi investor institusi serta pengelolaan 

likuiditas, profitabilitas, dan struktur modal yang sehat menjadi krusial dalam 

menjaga kesinambungan pembayaran dividen dan kinerja perusahaan secara 

keseluruhan. 

2) Bagi Praktisi 

Penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi manajer dan eksekutif 

keuangan dalam merumuskan kebijakan dividen yang lebih tepat, khususnya pada 

perusahaan dengan tingkat kepemilikan institusional yang tinggi. Pemahaman 

mengenai peran moderasi kepemilikan institusional memungkinkan perusahaan 

menyusun strategi pembayaran dividen yang transparan dan menarik bagi investor 

institusi, sekaligus memperkuat komunikasi dengan pemegang saham. Selain itu, 

kepemilikan institusional berkontribusi dalam mengurangi perilaku oportunistik 

manajer melalui peningkatan pengawasan, sehingga menurunkan biaya agensi dan 

mendorong penciptaan nilai jangka panjang serta peningkatan kinerja perusahaan. 

3) Bagi Penelitian Selanjutnya 

Penelitian ini masih terbatas pada analisis pengaruh karakteristik keuangan 

tertentu terhadap pembayaran dividen, sehingga disarankan agar penelitian 

selanjutnya mencakup variabel tambahan seperti kebutuhan dana investasi, siklus 

hidup perusahaan, serta faktor eksternal seperti kondisi ekonomi, regulasi, dan 

dinamika pasar modal. Penelitian mendatang juga perlu mempertimbangkan variasi 

sektor industri, periode waktu, serta jenis kepemilikan lain seperti kepemilikan 

manajerial, keluarga, dan peran dewan komisaris, termasuk pengaruh heterogenitas 

tujuan investasi dalam kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen. 
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