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ABSTRACT

THE EFFECT OF INSTITUTIONAL OWNERSHIP STRUCTURE,
LEVERAGE, PROFITABILITY, AND FREE CASH FLOW ON DIVIDEND
POLICY: EVIDENCE FROM PLANTATION COMPANIES LISTED ON THE
INDONESIA STOCK EXCHANGE (IDX) FOR THE PERIOD 2019-2023

By

M. TONDI MARTHA

Indonesia's plantation sector experienced significant fluctuations during 2019-
2023, which affected corporate dividend policies. This study aims to examine the
influence of institutional ownership, leverage, profitability, and free cash flow on
dividend policy in plantation companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) for the period 2019-2023. Using purposive sampling, 19 companies were
selected for analysis using multiple linear regression. The research results show
that institutional ownership and free cash flow have no effect on dividend policy.
Leverage has a negative effect, indicating that increased debt reduces the ability to
pay dividends. Profitability has a positive effect, showing that companies with
higher profits tend to distribute larger dividends. These findings contribute to the
understanding of factors that influence dividend policy in Indonesia’s plantation
sector.

Keywords: Institutional Ownership, Leverage, Profitability, Dividend Policy,
Plantation Sector.



ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL,
LEVERAGE, PROFITABILITAS, DAN FREE CASH FLOW TERHADAP
KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN PERKEBUNAN YANG
TERDAFTAR DI BEI PRIODE 2019-2023

Oleh

M. TONDI MARTHA

Sektor perkebunan Indonesia mengalami fluktuasi signifikan selama 2019-2023
yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Penelitian ini bertujuan
menguji pengaruh kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas, dan free cash
flow terhadap kebijakan dividen pada perusahaan perkebunan di BEI periode 2019-
2023. Menggunakan purposive sampling diperoleh 19 perusahaan dengan analisis
regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan institusional dan
free cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Leverage berpengaruh
negatif, mengindikasikan peningkatan utang menurunkan kemampuan pembayaran
dividen. Profitabilitas berpengaruh positif, menunjukkan perusahaan dengan
keuntungan lebih tinggi cenderung membagikan dividen lebih besar. Temuan ini
berkontribusi pada pemahaman faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen di sektor perkebunan Indonesia.

Kata Kunci : Kepemilikan Institusional, Leverage, Profitabilitas, Free Cash Flow,
Kebijakan Dividen, Sektor Perkebunan.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Sebagai wahana investasi yang strategis, pasar modal memiliki fungsi ganda yang
signifikan. Di satu sisi, pasar modal berperan sebagai media penghimpunan sumber
dana masyarakat, dan di sisi lain, berfungsi sebagai instrumen yang mendorong
percepatan pembentukan modal untuk mendanai pembangunan. Mekanisme
kerjanya terwujud melalui sistem yang memungkinkan pengumpulan dana dari
berbagai lapisan masyarakat untuk kemudian dialokasikan ke berbagai sektor
ekonomi yang produktif (Tudje, 2016). Pasar modal mengumpulkan dana
masyarakat untuk berinvestasi dalam berbagai jenis surat berharga, termasuk

saham. (Putriani & Sukartha, 2014).

Perusahaan didirikan dengan tujuan mendapatkan keuntungan dan memenuhi
kebutuhan para pemegang saham. Ketika suatu entitas bisnis mencatatkan laba,
pihak manajemen dihadapkan pada dua alternatif distribusi, menyalurkannya
kepada para investor saham dalam bentuk pembagian dividen atau peningkatan
nilai investasi. Pilihan untuk mendistribusikan keuntungan sebagai dividen akan
mengakibatkan pengurangan total cadangan dana yang dimiliki perusahaan.
Sebaliknya, keputusan untuk tidak mendistribusikan laba yang telah dihasilkan
akan memperkuat kapasitas perusahaan dalam memenuhi kebutuhan pendanaan
dari dalam organisasi. Strategi retensi laba ini memberikan implikasi positif
terhadap posisi finansial perusahaan, karena mengurangi ketergantungan terhadap

sumber pembiayaan eksternal (Auditta ef al., 2014).

Keputusan manajemen, juga dikenal sebagai kebijakan dividen, diperlukan untuk

menetapkan proporsi laba yang akan dialokasikan sebagai dividen kepada investor.



Manajemen perusahaan menetapkan besaran dividen guna mengalokasikan
keuntungannya ke investor dalam dua cara: laba ditahan atau dividen. Perusahaan
membagikan dividen ketika terdapat surplus keuntungan, yang umumnya
didistribusikan dalam bentuk uang tunai. Sementara itu, laba ditahan merupakan
porsi keuntungan yang tidak dibagikan dan disimpan oleh perusahaan untuk
membiayai kebutuhan investasi pada periode mendatang (Sidharta & Nariman,
2021). Pembagian dividen menjadi ekspektasi utama bagi para pemegang saham,
mengingat besarnya return yang diperoleh akan berbanding lurus dengan tingkat
kepuasan yang dirasakan investor. Besaran dividen yang didistribusikan ditentukan
oleh tingkat profitabilitas perusahaan dan ketepatan strategi dari pihak manajemen.
Kebijakan dividen memegang peranan krusial bagi perusahaan karena dapat
memengaruhi respons atau perilaku investor terhadap perusahaan tersebut (Lutfiana

& Riduwan, 2018).

Sektor perkebunan memiliki peran strategis dalam perekonomian Indonesia sebagai
kontributor vital bagi akselerasi pembangunan ekonomi Indonesia. Indonesia,
sebagai negara agraris dengan luas lahan perkebunan mencapai 25,2 juta hektar
pada tahun 2022, memiliki potensi besar dalam pengembangan sektor perkebunan
(Direktorat Jenderal Perkebunan, 2023). Sektor ini tidak hanya berperan sebagai
sumber devisa negara, tetapi juga menjadi tulang punggung perekonomian dengan
menyerap lebih dari 12,5 juta tenaga kerja secara langsung (Badan Pusat Statistik,
2023). Hal ini menjadikan sektor perkebunan sebagai komponen vital dalam
kerangka perekonomian Indonesia. Partisipasi sektor perkebunan dalam
pembentukan Produk Domestik Bruto (PDB) nasional menunjukkan performa yang
signifikan. Berdasarkan data Kementrian Pertanian (2023), sektor perkebunan

menyumbang sekitar 3,76% dari total PDB nasional pada tahun 2022.

Perkembangan industri perkebunan di Indonesia ditandai dengan dinamika
investasi yang fluktuatif. Sesuai data Badan Koordinasi Penanaman Modal (2023),
realisasi investasi di sektor perkebunan mencapai Rp 38,9 triliun pada tahun 2022.
Industri perkebunan, khususnya kelapa sawit, mengalami fluktuasi harga yang
signifikan selama periode 2019-2023. Harga minyak kelapa sawit global pada tahun

2019 berada di level US$ 566 per ton, kemudian mengalami penurunan pada awal



2020 menjadi US$ 510 per ton akibat pandemi COVID-19 (Gabungan Pengusaha
Kelapa Sawit Indonesia, 2023). Momentum pemulihan terjadi pada tahun 2021
dengan harga mencapai rekor tertinggi US$ 1.175 per ton, namun kembali
mengalami penurunan pada tahun 2022 menjadi US$ 995 per ton (Kementerian
Perdagangan, 2023). Berdasarkan data Bank Indonesia (2023), volatilitas harga
minyak kelapa sawit ini secara langsung mempengaruhi nilai ekspor dan
pendapatan perusahaan perkebunan di Indonesia. Selain volatilitas harga, industri
perkebunan menghadapi berbagai tantangan kompleks. Pandemi COVID-19
menyebabkan disrupsi rantai pasok dan penurunan permintaan global, yang
mengakibatkan kerugian sektor perkebunan mencapai Rp 12,8 triliun pada tahun

2020 (Kementerian Pertanian, 2023).

Berbagai tantangan tersebut memiliki dampak signifikan pada kinerja keuangan
perusahaan perkebunan tercatat di BEI. Berdasarkan data BEI (2024), rerata Return
on Asset (ROA) perusahaan perkebunan mengalami penurunan dari 6,2% pada
2021 menjadi 3,2% pada 2023. Kebijakan dividen pada sektor perkebunan di
Indonesia menunjukkan tren yang fluktuatif selama periode 2019-2023. Fluktuasi
ini mencerminkan dinamika kompleks yang dihadapi industri perkebunan dalam
menghadapi berbagai tantangan ekonomi global dan domestik. Menurut data dari
BEI rasio pembayaran dividen perusahaan perkebunan mengalami variasi yang
signifikan, dengan beberapa perusahaan bahkan menunda atau mengurangi

pembayaran dividen mereka (BEI, 2024).
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Gambar 1 1 Pergerakan Dividend Payout Ratio (DPR) Perusahaan
Perkebunan di BEI (2019-2023)

Sumber: www.idx.com (data diolah)

Gambar 1.1 menyajikan tren DPR pada perusahaan perkebunan tercatat di BEI pada
2019-2023. DPR merupakan indikator rasio keuangan untuk mengukur proporsi net
income yang dialokasikan sebagai pembayaran dividen ke investor (Sudana, 2011).
Berdasarkan data yang disajikan, terlihat bahwa terdapat fluktuasi DPR yang cukup
signifikan di antara perusahaan-perusahaan sampel selama rentang waktu tersebut.
Pada tahun 2019, mayoritas perusahaan mencatatkan DPR yang relatif tinggi,
dengan PT Sinar Mas Agro Resources and Technology Tbk (SMAR) memimpin
pada level 239.70% dan Astra Agro Lestari Tbk (AALI) mengikuti 176.96%,
sementara perusahaan lainnya berada di kisaran 21-59%. Namun, terjadi penurunan
drastis di tahun 2020 dimana SMAR tidak membagikan dividen sama sekali (0%),
dan perusahaan lain mengalami penurunan signifikan dengan DPR berkisar antara
10-20%. Memasuki tahun 2021, mulai terlihat pemulihan bertahap meskipun belum
signifikan, dengan SMAR kembali membagikan dividen sebesar 35.02% dan
perusahaan lain berada di kisaran 13-24%. Tahun 2022 menunjukkan tren
peningkatan pada mayoritas perusahaan, terutama Tunas Baru Lampung Tbk
(TBLA) yang mencatatkan kenaikan menjadi 59.26% dan AALI yang meningkat
ke level 47.69%. Pada tahun 2023, hampir semua perusahaan menunjukkan
peningkatan DPR yang signifikan, dengan SMAR kembali mencatatkan nilai
tertinggi sebesar 115.78% dan AALI mencapai 70.93%, meskipun TBLA justru



mengalami penurunan ke level 19.58%, menunjukkan bahwa setiap entitas bisnis
menerapkan strategi dividen yang bervariasi berdasarkan kondisi finansial dan arah
strategis perusahaan. Secara keseluruhan, grafik tersebut memberikan gambaran
yang jelas tentang dinamika kebijakan dividen di sektor perkebunan BEI. Faktor-
faktor seperti struktur kepemilikan, leverage, profitabilitas, dan free cash flow
kemungkinan menjadi determinan utama dalam penentuan kebijakan dividen
masing-masing perusahaan. Kajian yang lebih intensif mengenai korelasi antar
variabel-variabel tersebut dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif
mengenai praktik kebijakan dividen di industri perkebunan. Krisis kesehatan akibat
COVID-19 menciptakan pengaruh yang substansial pada strategi dividen di sektor
perkebunan. Sebagaimana dikemukakan oleh Susanto & Prasetyo (2022), Selama
pandemi, perusahaan perkebunan cenderung menahan lebih banyak laba ditahan
untuk memperkuat likuiditas mereka. Data OJK memperlihatkan rata-rata DPR
sektor perkebunan turun dari 59% (2019) ke 8,3% (2020), sebelum berangsur pulih
ke level 12% pada tahun 2021 (Otoritas Jasa Keuangan, 2022). Tren ini
mencerminkan strategi adaptif perusahaan dalam menyeimbangkan kebutuhan

investasi, pemeliharaan likuiditas, dan pengembalian kepada pemegang saham.

Struktur kepemilikan institusional menunjukkan fungsi yang vital dalam sistem
corporate governance pada industri perkebunan di Indonesia. Data OJK
memperlihatkan rerata kepemilikan institusional perusahaan perkebunan tercatat
BEI mencapai 67,8% tahun 2022 (Otoritas Jasa Keuangan, 2022). Dominasi
kepemilikan institusional ini mencerminkan peran signifikan investor institusi
dalam pengawasan manajemen perusahaan. Studi Wahyudin et al. (2020)
menunjukkan bahwa melalui proporsi saham yang substantial, investor institutional
memperoleh kemampuan dan motivasi yang superior dalam melakukan
pengawasan terhadap keputusan manajemen di sektor perkebunan, khususnya
terkait strategi dividen. Temuan tersebut konsisten dengan hasil studi Wikartika &
Syaiful Akbar (2020), yang mengindikasikan bahwa konsentrasi kepemilikan
institusional yang substantial berkontribusi pada distribusi dividen yang lebih
optimal, sehingga meminimalkan potensi agency conflict. Kondisi ini
mencerminkan kemampuan investor institutional dalam merumuskan kebijkana

dividen yang lebih baik. Sejumlah riset sebelumnya oleh Modjaningrat, (2021),



Sartika & Irham, (2023), mendemonstrasikan adanya korelasi positif antara
kepemilikan institusional dengan strategi pembagian dividen. Sebaliknya, kajian
yang dipresentasikan oleh Lariwu et al. (2020), Septika et al. (2021) menghasilkan
kesimpulan bahwa institutional ownership tidak memberikan dampak signifikan
pada keputusan dividennya perusahaan. Ini disebabkan oleh fakta dimana
kepunyaan saham institusional tidak berdampak pada kebijakan dividen karena
investor institusional mengharapkan manajemen perusahaan untuk menahan
keuntungan yang diperoleh dari perusahaan untuk digunakan untuk reinvestasi,

yang pada gilirannya akan memberi untung lebih di kemudian hari (Sari, 2015).

Sementara itu, leverage menjadi faktor krusial lainnya yang mempengaruhi
kebijakan dividen perusahaan perkebunan. Data dari /DX Quarterly Statistics
(2023), menunjukkan rerata Debt to Asset Ratio (DAR) perusahaan perkebunan
naik dari 0,85 pada 2019 menjadi 1,2 pada tahun 2022. Peningkatan leverage ini
mencerminkan strategi pendanaan yang lebih agresif, namun juga berimplikasi ke
kapabilitasnya perusahaan membagi dividen. Fenomena ini tampak dari kasus PT
Bakrie Sumatera Plantations Tbk (UNSP) yang mencatatkan DAR sebesar 2,3 pada
tahun 2022, mengalami kesulitan dalam membayar dividen akibat beban utang yang
tinggi (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2022). Sebaliknya, PT London
Sumatra Indonesia Tbk (LSIP) dengan DAR yang relatif rendah sebesar 0,11 pada
tahun 2022 mampu mempertahankan konsistensi pembayaran dividen bahkan di
tengah kondisi pasar yang menantang (Laporan Tahunan LSIP, 2022). Penelitian
Waulandari et al. (2022) mendemonstrasikan hubungan negatif antara tingkat
leverage dengan strategi dividen perusahaan. Korporasi dengan beban utang yang
substansial memiliki kecenderungan untuk mendistribusikan mayoritas cash flow
guna melunasi obligasi finansial, sehingga membatasi kapasitas pembayaran
dividen kepada shareholders (Wulandari et al., 2022). Beberapa riset sebelumnya
oleh Wulandari et al. (2022), Modjaningrat, (2021) menunjukkan dampak negatif
leverage terhadap kebijakan pembagian dividen. Berbeda dengan temuan dari
Nasution & Ramadhan, (2020), Agustina & Andayani, (2016) yang
mengidentifikasi pengaruh positif leverage pada kebijakan pembagian dividen.
Fenomena ini terjadi ketika return dari utilisasi modal saham preferen melebihi

fixed cost yang harus dipenuhi, menjadikan leverage sebagai instrumen yang



menguntungkan. Konsekuensinya, debt ratio yang optimal mengindikasikan
proyeksi performa perusahaan yang superior pada periode mendatang. Kondisi
tersebut akan menciptakan daya tarik bagi investor untuk melakukan capital
injection sebagai external funding source, yang selanjutnya akan didistribusikan

melalui pembayaran dividen yang maksimal (Nasution & Ramadhan, 2020).

Profitabilitas diukurnya melalui ROA menjadi indikator kunci dalam menilai
kemampuan perusahaan perkebunan untuk membayar dividen. Berdasarkan data
IDX Quarterly Statistics (2023), rata-rata ROA sektor perkebunan mengalami
fluktuasi signifikan selama periode 2019-2023. Tercatat ROA sektor perkebunan
naik dari -4,6% pada 2019 menjadi 7,1% pada 2022, didorong oleh pemulihan harga
komoditas global dan efisiensi operasional. PT Astra Agro Lestari Tbk (AALI)
mencatatkan peningkatan ROA dari 3,2% pada tahun 2020 menjadi 6,1% pada
tahun 2022, yang diikuti dengan kenaikan Dividend Payout Ratio dari 19% menjadi
47% (Laporan Tahunan AALI, 2022). Hal serupa ditunjukkan PT Salim Ivomas
Pratama Tbk (SIMP) dimana berhasil meningkatkan ROA dari 0,9% menjadi 4,1%
pada periode yang sama, dengan peningkatan pembayaran dividen sebesar 22%
(Laporan Tahunan, 2022). Penelitian Saragih et al. (2021) mendemonstrasikan
korelasi positif yang material antara tingkat profitabilitas dengan strategi
pembagian dividen. Amalia & Waulandari (2023) mengidentifikasi bahwa
peningkatan earning capability korporasi akan diikuti oleh ekspansi distribusi
dividen kepada shareholders, mengingat terdapat proporsi yang seimbang antara
profit yang dihasilkan dengan dividend payout kepada investor. Sejumlah kajian
oleh Juniarmita (2020), Saragih et al. (2021), Prihadi et al. (2021) memperlihatkan
efek konstruktif profitabilitas pada kebijakan dividen perusahaan. Sebaliknya,
temuan riset dari Dewi & Kartadjumen (2020), Diovany & Pangastuti (2020)
mengindikasikan pengaruh destruktif profitabilitas terhadap kebijakan distribusi
dividen. Hal ini dikarenakan manajemen lebih tertarik untuk mengalokasikan
keuntungan mereka untuk hal-hal yang lebih menguntungkan, seperti
mengembalikan dana untuk proses bisnis yang membantu perusahaan berkembang

(Dewi & Kartadjumena, 2020).



Free Cash Flow (FCF) yakni sisa dana tersedianya perusahaan sesudah berhasil
memenuhi seluruh kebutuhan investasi pada aset tetap dan modal kerja. Nilai ini
menggambarkan besaran kas yang dapat dimanfaatkan perusahaan untuk kegiatan
lain setelah seluruh pengeluaran esensial terpenuhi (Lailiyah & Abadi, 2021). FCF
merupakan cash flow yang telah direduksi dengan operational expenses, sehingga
dapat menjadi indikator dalam menetapkan nominal dividen yang akan
didistribusikan korporasi kepada para investor. Temuan riset Kurniawati et al.
(2021) mengindikasikan bahwa FCF memberikan dampak konstruktif pada
kebijakn dividen dengan level signifikansi 45%. Entitas bisnis yang memiliki FCF
yang lebih akan menunjukkan performa yang superior dibanding kompetitornya
karena mampu memanfaatkan profit dari diversifikasi peluang yang tidak dapat
diakses oleh korporasi lain. Para shareholders akan mendorong manajemen untuk
mendistribusikan likuiditas tersebut melalui pembayaran dividen (Kurniawati et al.,
2021). Sejumlah riset oleh Wulandari et al. (2022), Kurniawati et al. (2021),
Widiantari & Candradewi, (2021) menunjukkan korelasi positif FCF dengan
strategi dividen perusahaan. Berbeda dengan kajian dari Prastya & Jalil, (2020),
Arilaha, (2009) yang mengidentifikasi bahwa FCF tidak memberikan pengaruh
material pada kebijakan dividen. Kondisi ini disebabkan karena FCF belum menjadi
prioritas utama shareholders domestik mengingat mayoritas korporasi tidak
mempublikasikan informasi FCF secara transparan, sehingga faktor ini belum
menciptakan dampak substansial pada strategi dividen yang diimplementasikan

entitas usaha (Prastya & Jalil, 2020).

Kajian mengenai dampak struktur kepemilikan institusional, leverage,
profitabilitas, dan free cash flow ialah faktor independen terhadap kebijakan dividen
1alah variabel terikat sudah sering dilakukan risetnya, tetapi temuan riset kerapkali
memperlihatkan output yang tidak konsisten antar peneliti sebelumnya. Mengacu
pada kondisi tersebut, penulis memutuskan untuk melakukan studi lanjutan dengan
menggunakan sampel yang berbeda, yakni korporasi sektor perkebunan yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 2019-2023. Penetapan industri
perkebunan sebagai fokus penelitian didasarkan pada berbagai fenomena yang telah
dipaparkan sebelumnya. Sesuai deskripsi latar belakangnya di atas, maka penulis

termotivasi guna mengembangkan riset mengenai “Pengaruh Struktur



Kepemilikan Institusional, Leverage, Profitabilitas, dan Free Cash Flow

terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di
BEI Periode 2019-2023”.

1.2 Rumusan Masalah

Merujuk pada penjelasan latar belakang yang sudah dikemukakan, olehnya dapat

diformulasikan sejumlah rumusan masalah yaitu:

1.

Apakah struktur kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan perkebunan yang terdaftar di BEI periode 2019-
20237

Apakah leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
perkebunan yang terdaftar di BEI periode 2019-2023?

. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan perkebunan yang terdaftar di BEI periode 2019-2023?
Apakah free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan perkebunan yang terdaftar di BEI periode 2019-2023?

1.3 Tujuan Penelitian

Beberapa tujuan dari penelitian ini yaitut:

1.

Untuk menguji pengaruhnya struktur kepemilikan institusional bagi
kebijakan dividen perusahaan perkebunan tercatat BEI (2019-2023).

Untuk menguji pengaruhnya leverage bagi kebijakan dividen perusahaan
perkebunan tercatat BEI (2019-2023).

Untuk menguji pengaruhnya profitabilitas bagi kebijakan dividen
perusahaan perkebunan tercatat BEIT (2019-2023).

Untuk menguji pengaruhnya free cash flow bagi kebijakan dividen
perusahaan perkebunan tercatat BEI (2019-2023).
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1.4 Manfaat Penelitian

Beberapa manfaat penelitian ini yaitu:
a. Manfaat Empiris
Diupayakan temuan riset mampu memberi sumbangan empiris dengan
menyediakan bukti tambahan guna memperkuat atau mengkonfirmasi
temuan penelitian sebelumnya dalam konteks perusahaan perkebunan
tercatat BEI (2019-2023). Hasil riset akan memperkaya literatur empiris
terkait determinan kebijakan dividen, terkhususnya:
1) Pengaruh positif kepemilikan institusional pada kebijakan dividen
sebagaimana ditemukan oleh Modjaningrat, (2021), (Sartika &
Irham, 2023).
2) Pengaruh negatif leverage pada kebijakan dividen yang sejalan
dengan temuan Wulandari et al. (2022), (Modjaningrat, 2021).
3) Pengaruh positif profitabilitas pada kebijakan dividen yang
mendukung Juniarmita, (2020), Saragih et al. (2021), (Prihadi et al.,
2021).
4) Pengaruh positif free cash flow pada kebijakan dividen yang
konsisten bersama penelitian Wulandari ef al. (2022), Kurniawati et
al. (2021), (Widiantari & Candradewi, 2021).
Dengan demikian, penelitian ini akan menghasilkan validasi empiris yang
dapat memperkuat fondasi teoretis mengenai determinan kebijakan industri
perkebunan di Indonesia.
b. Manfaat Praktis
Diupayakan temuan riset mampu memberi kegunaan praktis bagi
manajemen perusahaan, khususnya saat pengambilan keputusan terkait
kebijakan dividen. Temuan riset menjadi bahan pertimbangan memilih
waktu yang tepat untuk menerapkan kebijakan dividen yang agresif, yaitu
ketika perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang kuat, ditunjukkan
dengan tingkat profitabilitas dan free cash flow yang tinggi serta struktur
kepemilikan institusional yang stabil. Sebaliknya, hasil penelitian ini juga
dapat memberikan arahan kapan perusahaan sebaiknya menahan pembagian

dividen, misalnya ketika tingkat leverage tinggi atau kondisi keuangan
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perusahaan tidak mendukung. Selain itu, temuan riset diupayakan bisa
memberi arah bagi perusahaan dalam menyusun strategi keuangan yang
selaras dengan ekspektasi pemegang saham dan menjaga keberlanjutan
operasional perusahaan. Dengan memahami determinan kebijakan dividen,
perusahaan dapat meningkatkan kredibilitas serta kepercayaan investor

terhadap manajemen perusahaan.

Manfaat Regulasi

Penelitian ini diupayakan memberi manfaat secara regulasi, terutama bagi
otoritas seperti OJK dan BEI, dalam mengevaluasi dan merumuskan
kebijakan yang terkait dengan transparansi informasi pembagian dividen.
Hal ini selaras dengan peraturan seperti POJK No. 29/POJK.04/2016 dan
UU No. 40 Tahun 2007 yang menekankan pentingnya laba bersih sebagai
dasar pembagian dividen. Dengan memahami determinan kebijakan dividen
contohnya struktur kepemilikan, leverage, profitabilitas, dan free cash flow,

regulator dapat mendorong langkah tata kelola perusahaan yang lebih baik.



I1. KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Sinyal

Brigham & Houston (2019) menjelaskan teori sinyal ialah konsep yang
menggambarkan upaya pihak manajemen dalam mengkomunikasikan pandangan
mereka mengenai kondisi dan potensi masa depan perusahaan kepada para investor.
Dalam konteks ini, entitas bisnis yang memiliki proyeksi pertumbuhan positif
cenderung mengambil kebijakan untuk tidak melakukan penerbitan saham baru dan
lebih memilih alternatif sumber pendanaan lain khususnya melalui instrumen
hutang. Korporasi dengan proyeksi kinerja yang kurang baik akan menunjukkan
kecenderungan untuk melakukan aktivitas trading saham dengan frekuensi yang
lebih tinggi. Meskipun tidak ada ketentuan yang ditetapkan, manajer entitas tetap
termotivasi untuk mengungkapkan informasi kepada pasar modal secara sukarela.
Motivasi ini dijelaskan oleh teori sinyal. Spence (1973) dalam konsep teori sinyal
menjelaskan bahwa entitas yang memiliki akses terhadap informasi internal akan
mengomunikasikan data atau indikator tertentu untuk menggambarkan situasi

positif perusahaan kepada stakeholder yang memerlukan informasi tersebut.

Teori sinyal dimulai dengan masalah ketidaksesuaian informasi yang
dikomunikasikan antara pihak internal dan eksternal perusahaan. Selain itu, sinyal
juga dapat didefinisikan sebagai isyarat atau pertanda yang diberikan manajemen
internal perusahaan kepada pemegang saham eksternal. Dalam kasus ini,
manajemen perusahaan secara internal bertanggung jawab terhadap pihak eksternal
untuk memberikan laporan keuangan yang tepat yang menunjukkan kondisi
perusahaan. Berdasarkan pandangan Gumanti (2012) teori sinyal dalam ranah

ekonomi dan finansial dimaksudkan untuk menggarisbawahi fenomena bahwa
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insider perusahaan, yakni manajemen beserta karyawan, cenderung memiliki
insight yang lebih mendalam terkait situasi korporasi dan proyeksi bisnis ke depan
apabila dibandingkan dengan external stakeholder, termasuk pemodal, kreditur,

otoritas pemerintah, dan para pemegang saham.

Teori sinyal memiliki keterkaitan yang erat dengan variabel-variabel dalam
penelitian ini. Dalam konteks keuangan korporasi, penetapan kebijakan dividen
berfungsi sebagai instrumen signaling yang memiliki nilai strategis sangat tinggi
bagi perusahaan. Bhattacharya (1979) menjelaskan bahwa pembayaran dividen
dapat berfungsi menjadi sinyal kredibel terkait kondisi mendatang perusahaan,
karena hanya perusahaan dengan kondisi keuangan yang sehat yang mampu
membagikan dividen secara konsisten. Turner et al. (2013) menemukan bahwa
perusahaan biasanya mempertahankan atau meningkatkan pembayaran dividen
untuk menunjukkan kepada pasar bahwa mereka stabil dan memiliki potensi untuk
berkembang. Kepemilikan institusional dalam konteks teori sinyal berperan sebagai
indikator kepercayaan investor besar terhadap perusahaan. Penelitian Michaely &
Vincent (2013) menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan institusional yang tinggi
menunjukkan kualitas pengawasan dan tata kelola perusahaan. Ini didukungnya
oleh Chung & Zhang (2011) yang menyatakan bisnis yang memiliki praktik tata
kelola yang baik dan prospek keuangan yang menjanjikan cenderung dipilih oleh

investor institusional.

Leverage dapat memberikan sinyal ganda kepada pasar. DeAngelo & DeAngelo
(1990) menjelaskan bahwa peningkatan leverage yang disertai dengan konsistensi
dalam pembayaran dividen mencerminkan sinyal positif atas keyakinan manajemen
terhadap kapasitas korporasi untuk menciptakan aliran kas pada periode
mendatang. Namun, Brav et al. (2005) menemukan bahwa tingkat leverage yang
terlalu tinggi dapat menunjukkan sinyal yang tidak baik tentang risiko keuangan
perusahaan, terutama jika berkaitan dengan kemampuan untuk membayar dividen.
Return on Asset (ROA) dipandang sebagai indikator yang signifikan dalam teori
sinyal, karena menggambarkan tingkat efisiensi perusahaan dalam mengelola
asetnya untuk menghasilkan keuntungan. Menurut Baker ef al. (2002) Tingkat ROA

tinggi mencirikan sinyal positif terkait kredibilitas manajemen memanfaatkan
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modal yang dipercayakan oleh pemegang saham secara efektif. Penelitian Septiani
et al. (2020) memperlihatkan tingginya ROA umumnya memberikan dividen lebih
besar sebagai bentuk sinyal atas kekuatan kondisi keuangan yang dimilikinya. Free
Cash Flow (FCF) dalam perspektif teori sinyal berkaitan dengan kemampuan
perusahaan menghasilkan kas operasional. Jensen et al. (1992) menyatakan bahwa
tingginya nilai FCF berpotensi menjadi isyarat baik yang menggambarkan
kemampuan entitas bisnis dalam memproduksi likuiditas yang memadai untuk
membiayai kegiatan operasional, investasi, serta pembagian dividen. Namun,
Silanes et al. (2005) mengingatkan bahwa keberadaan (FCF) yang tinggi tanpa
disertai dengan pembayaran dividen yang memadai dapat menimbulkan persepsi

negatif mengenai kemungkinan adanya masalah dalam hubungan keagenan.

2.1.2 Kebijakan Dividen
2.1.2.1 Pengertian Dividen dan Kebijakan Dividen

Dividen yaitu distribusi earnings perusahaan yang dialokasikan ke shareholders,
baik dalam format cash maupun stock dividend. Sumber dana dividen berasal dari
profit yang diperoleh korporasi dan didistribusikan secara berimbang berdasarkan
rasio kepemilikan saham dari masing-masing investor. Entitas bisnis yang
mencatatkan net income positif secara berkelanjutan umumnya memiliki kapasitas
untuk mengalokasikan porsi tertentu dari keuntungan operasional tersebut sebagai

dividend payout kepada para pemegang saham (Hery, 2013).

Keputusan perusahaan terkait pembagian laba bersih, yang mencakup penentuan
besaran yang hendak didistribusikan ke investor dengan bentuk dividen dan porsi
yang akan dipertahankan sebagai laba ditahan bagi reinvestasi operasional
perusahaan, dikenal sebagai kebijakan dividen (Brigham & Houston, 2019).
Kebijakan ini bagian strategis dari manajemen keuangan perusahaan dalam
mengalokasikan keuntungan yang diperoleh (Hussainey ef al, 2011). Sudana
(2011) menjelaskan bahwa kebijakan dividen mencakup penetapan persentase
distribusi keuntungan, yaitu bagian dari laba bersih pasca pajak yang diperuntukkan
bagi pembagian kepada equity holders. Strategi pembagian dividen merupakan

aspek fundamental dalam perencanaan keuangan perusahaan, khususnya berkaitan
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dengan optimalisasi cash flow internal. Proporsi dividen yang didistribusikan
kepada investor akan memiliki dampak langsung terhadap volume laba ditahan
yang dapat dimanfaatkan sebagai sumber pendanaan internal perusahaan. Sudana
(2011) mengemukakan bahwa perusahaan yang mampu menjaga konsistensi
pembayaran dividen dari periode ke periode cenderung dipersepsikan memiliki
performa keuangan lebih unggul dibanding yang menunjukkan fluktuasi signifikan

terkait pembayaran dividennya.

2.1.2.2 Teori Kebijakan Dividen

Sejumlah landasan teoretis mengenai kebijakan dividen dapat diidentifikasi sebagai
berikut:
a. Teori Ketidakrelevanan Dividen
Sudana (2011) menjelaskan bahwa teori ketidakrelevanan dividen
mengargumentasikan tidak adanya pengaruh signifikan dari kebijakan
dividen akan nilai atau biaya modal korporasi. Konsep ini diprakarsai Miller
dan Modigliani sebagai tokoh sentral dalam pengembangan teori tersebut.
Miller & Modigliani (1961) berargumen bahwa valuasi perusahaan semata-
mata dipengaruhi oleh kemampuan korporasi dalam memperoleh
pendapatan dan tingkat risiko yang dihadapi, sementara mekanisme alokasi
keuntungan, entah melalui pembayaran dividen atau laba ditahan, tidak
memberikan dampak pada nilai perusahaan (Sudana, 2011).
b. Teori "Bird in the Hand"

Sudana (2011) menjelaskan bahwa konsepnya Gordon (1963) dan Lintner
(1962) mengargumentasikan adanya korelasi positif antara strategi dividen
dengan valuasi saham di pasar modal. Dengan kata lain, peningkatan
proporsi dividen yang dialokasikan perusahaan akan berdampak pada
apresiasi harga saham di bursa, demikian pula sebaliknya. Fenomena ini
disebabkan oleh kemampuan distribusi dividen dalam mengurangi tingkat
ketidakpastian yang dialami oleh para investor (Sudana, 2011). Gordon
(1963) berpendapat bahwa pendapatan dalam bentuk dividen dipandang
lebih berharga oleh investor dibandingkan dengan capital gain. Pandangan

ini didasarkan pada kenyataan bahwa dividen mempunyai prediktabilitas
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lebih tinggi dibanding capital gain, mengingat pihak manajemen
perusahaan berotoritas lebih besar akan kebijakan dividen, sementara harga
saham dipengaruhi oleh faktor di luar kendali langsung manajemen.

Teori Preferensi Pajak

Teori yang diusulkan Litzenberger & Ramaswamy (1979) menyebut
kebijakan dividen dapat berdampak negatif bagi harga saham. Dengan kata
lain, semakin besarnya dividen, semakin rendahnya harga pasar saham yang
dimiliki oleh perusahaan tersebut (Sudana, 2011). Hal ini karena
pandangannya investor cenderung lebih menyukai perusahaan yang
memilih untuk mempertahankan sebagian besar laba mereka, mengingat
bahwa pendapatan dari dividen dikenai pajak lebih tinggi dibanding capital
gain.

. Information Content or Signaling Hypothesis

Teori sinyal dividen berpendapat perubahan harga saham tak dipicu
langsung oleh dividen itu sendiri, melainkan oleh prospek perusahaan yang
tercermin dari peningkatan atau penurunan dividen yang dibayarkan. Dalam
konteks ini, dividen berfungsi menjadi sinyal dari perusahaan. Apabila
perusahaan memiliki keyakinan mendatang akan baik, dengan harapan
pendapatan dan arus kas yang meningkat, maka perusahaan cenderung akan
menaikkan dividen yang dibagikan (Hanafi & Halim, 2019).

Cliente Effect

Teor1 in1 mengamati kecenderungan perusahaan dalam menarik sekelompok
investor yang memiliki preferensi terhadap kebijakan dividen. Berbagai
kelompok investasi mempunyai ketertarikan berbeda akan kebijakan
pembayaran dividen yang diterapkan. Setiap pemegang saham dianggap
setara, sehingga dampak dari preferensi pemegang saham tidak selalu
menunjukkan satu kebijakan dividen lebih unggul dibandingkan lainnya
(Brigham & Houston, 2019).

Teori Residu Dividen

Menurut Hanafi & Halim (2019) menjelaskan bahwa berdasarkan teori
tersebut, penentuan strategi pembagian dividen pada korporasi dijalankan

setelah  keseluruhan kesempatan investasi yang menguntungkan
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memperoleh alokasi dana. Dengan demikian, pembagian dividen
merepresentasikan residual dana setelah pemenuhan seluruh proyek
investasi yang menghasilkan keuntungan. Dalam implementasinya, pihak
manajemen keuangan akan menjalankan strategi seperti penyusunan
anggaran modal yang optimal serta hanya melakukan pembayaran dividen

ketika terdapat kelebihan dana internal.

2.1.2.3 Bentuk Dividen

Menurut Hery (2013) terdapat tiga variasi dalam mekanisme pembayaran dividen,
meliputi:

a. Dividen Tunai
Pembagian keuntungan dalam bentuk dividen tunai merupakan metode
distribusi laba yang paling umum diterapkan oleh perusahaan. Dalam
mekanisme pembayaran dividen tunai, pemegang saham menerima
pembayaran dalam bentuk uang kas yang besarannya proporsional dengan
jumlah lembar saham yang dimiliki. Perlu dicatat bahwa dalam hierarki
pembayaran dividen, pemegang saham preferen memiliki prioritas untuk
mendapat prioritas dalam penerimaan dividen sebelum alokasi dibagikan
kepada pemilik saham biasa.

b. Dividen Saham
Distribusi keuntungan perusahaan dalam bentuk penambahan jumlah saham
bagi para investor dikenal sebagai dividen saham. Dalam penerapannya,
mekanisme pembagian dividen ini biasanya dilakukan dengan
mengalokasikan saham biasa tambahan yang secara eksklusif
diperuntukkan bagi pemegang saham biasa dari perusahaan tersebut.

c. Dividen Properti
Dalam pelaksanaan pembayaran dividen, perusahaan terkadang
menggunakan aset non-kas yang dikenal sebagai dividen properti. Aset yang
didistribusikan dapat berupa instrumen sekuritas dari perusahaan lain yang
berada dalam portofolio kepemilikan perusahaan, persediaan barang
dagangan, aset berupa real estate, atau berbagai bentuk aset non-kas lainnya

berdasarkan keputusan yang diambil oleh dewan direksi perusahaan.
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2.1.2.4 Bentuk Kebijakan Dividen

Warsono (2003) mengidentifikasi empat macam kebijakan dividen yang dapat
diimplementasikan bagi strategi keuangan:

a. Kebijakan Dividen per Saham
Distribusi dividen dilaksanakan secara periodik dengan nilai yang stabil.
Peningkatan nominal dividen baru akan diimplementasikan ketika pihak
manajemen memiliki keyakinan bahwa perusahaan memiliki kapasitas
untuk mempertahankan pembayaran tersebut dalam jangka panjang. Setelah
terjadi peningkatan besaran dividen, nilai tersebut akan dipertahankan dan
tidak akan diturunkan pada periode-periode berikutnya.

b. Kebijakan Rasio Pembayaran
Jumlah dividen ditentukan sebagai persentase tertentu dari laba yang bisa
dialokasikan. Olehnya, besaran dividen akan bervariasi seiring dengan
perubahan keuntungan terdistribusikan ke investor.

c. Kebijakan Dividen Reguler Rendah dan Ekstra Tutup
Perusahaan akan secara rutin membagi dividen berjumlah kecil, dan di akhir
tahun, akan menambahkan dividen tambahan.

d. Kebijakan Dividen Residual
Besaran laba yang dipertahankan oleh perusahaan ditentukan oleh
keberadaan kesempatan investasi pada periode tahun tertentu. Pembagian
dividen akan dilaksanakan menggunakan sisa laba yang telah dialokasikan

untuk memenuhi kebutuhan pendanaan investasi perusahaan.

2.1.2.5 Indikator Kebijakan Dividen

Sudana (2011) dalam bukunya menyatakan bahwa terdapat dua jenis indikator
utama yang secara umum guna mengevaluasi kebijakan dividen perusahaan:
a. Hasil Dividen
Dividend yield ialah rasio guna menunjukkan proporsi dividen dengan harga
saham biasa. Rasio ini mendeskripsikan kontribusi dividen terhadap total
pengembalian. Selain itu, dividend yield dapat berfungsi sebagai indikator
risiko dan alat penyaring dalam investasi, di mana para investor cenderung

memilih untuk menginvestasikan dana mereka pada saham yang
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menawarkan dividend yield yang tinggi. Perhitungan dividend yield dapat

dilakukan dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Dividend per Share (i,t)

Dividend Yield (i,t) = Market Price per Share (i, t)

Sumber: Sudana (2011)

b. Rasio Pembayaran Dividen
Dividend Payout Ratio (DPR) menggambarkan proporsi antara dividen
terdistribusikan kepada pemegang saham biasa terhadap laba tersedia untuk
dibagikan. DPR kerap dimanfaatkan sebagai indikator untuk memprediksi
besaran dividen yang akan dialokasikan pada periode berikutnya. Tingginya
nilai rasio ini mengindikasikan bahwa korporasi cenderung mengalokasikan
lebih sedikit keuntungan untuk diretensikan guna membiayai aktivitas

investasi. Kalkulasi DPR dapat dioperasionalkan melalui formula berikut:
Dividend (i, t)

DPR (i, t) = - _
@0 Earning After Tax (i,t)

Sumber: Sudana (2011)

2.1.3 Kepemilikan Institusional

Proporsi saham milik entitas kelembagaan, contoh korporasi atau berbagai bentuk
organisasi formal, didefinisikan sebagai kepemilikan institusional. Kepemilikan
jenis ini meliputi saham yang dikuasai oleh beragam pihak berbentuk institusi,
termasuk di dalamnya perusahaan asuransi, institusi perbankan, perusahaan yang
bergerak di bidang investasi, serta lembaga institusional lainnya (Suparlan, 2019).
Damayanti & Susanto (2016) mengemukakan bahwa kepemilikan institusional
mencakup saham-saham yang berada dalam kepemilikan pemerintah, perusahaan
asuransi, investor yang berasal dari luar negeri, atau lembaga perbankan. Sementara
itu, menurut Bushee (1998) kepemilikan institusional memiliki kapasitas untuk
meminimalisir dorongan manajer yang bertindak oportunistik melalui lebih
intensifnya mekanisme monitoring. Olehnya, keberadaan pemegang saham
institusional mampu menekan dorongan manajemen dalam memanfaatkan

fleksibilitas kebijakan akuntansi yang ada pada penyusunan laporan keuangan,
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dengan demikian memberikan kontribusi terhadap peningkatan mutu laba yang

dilaporkan.

Kehadiran investor institusional sebagai pemilik saham mampu memperkuat fungsi
kontrol terhadap performa pengelola perusahaan dengan cara yang lebih optimal.
Kondisi ini terjadi karena struktur kepemilikan memberikan otoritas yang bisa
dimanfaatkan untuk memberikan dukungan maupun perlawanan terhadap
kebijakan manajemen. Oleh karena itu, pihak institusional memiliki kecenderungan
untuk menerapkan monitoring yang lebih intensif, dimana hal tersebut mampu
menghambat tindakan oportunis dari pengelola dan meminimalkan risiko
penyimpangan yang berpotensi menurunkan nilai perusahaan. Menurut Jensen
(1986) struktur kepemilikan institusional memiliki fungsi strategis dalam
meminimalkan ketegangan antara pengelola dengan para pemilik modal lainnya.
Kehadiran investor institusional dipandang sebagai sistem kontrol yang efisien
terhadap setiap kebijakan yang ditetapkan oleh manajemen, mengingat keterlibatan
mereka dalam proses pengambilan keputusan strategis dan kecenderungan yang

lebih besar untuk melakukan supervisi terhadap praktik manipulasi laba.

Lebih lanjut, kepemilikan institusional menunjukkan dampak yang considerable
terhadap resolusi manajerial, karena investor institusional mempunyai wewenang
untuk ikut serta dalam penetapan kebijakan strategis perusahaan. Keputusan yang
diambil dapat sejalan dengan tujuan perusahaan atau tidak. Oleh karena itu,
pemegang saham institusional berperan dalam mempengaruhi keputusan yang
bertujuan untuk meningkatkan profitabilitas, mengingat mereka dianggap lebih
berpengalaman dibandingkan dengan pemegang saham lainnya. Selain itu, biaya
agensi dapat diminimalkan melalui kepemilikan institusional, yang memungkinkan
adanya pengawasan oleh investor institusional (Benu, 2020). Dengan kepemilikan
institusional yang signifikan, lembaga atau institusi tersebut memiliki kekuatan dan
pengaruh yang lebih besar dalam mengawasi serta mengendalikan tindakan
manajemen perusahaan terkait kebijakan keuangan (Ramdani, 2021). Olehnya,
disimpulkan bahwasannya kepemilikan institusional menunjukkan proporsi saham

yang dikontrol oleh entitas institusional atau lembaga tertentu dalam sebuah
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korporasi. Secara metodologis, kalkulasi kepemilikan saham institusional menurut

Perdana & Raharja (2014) dapat dioperasionalkan melalui formula sebagai berikut:

o o Jumlah Saham Institusi (i, t)
Kepemilikan Saham Institusi (i,t) = Jumlah Saham Beredar (i, ) %X 100%

Sumber: Perdana & Raharja (2014)

2.1.4 Leverage

Leverage atau pembiayaan melalui utang, dapat didefinisikan sebagai pemanfaatan
aset maupun modal yang mengharuskan korporasi untuk menanggung beban tetap
atau melakukan pembayaran atas biaya tetap tersebut (Riyanto, 2001). Sartono
(2012) menjelaskan leverage adalah utilisasi aset dan modal pendanaan pada
perusahaan yang mempunyai kewajiban biaya tetap, dimaksudkan untuk
meningkatkan keuntungan yang diterima investor. Leverage juga berfungsi sebagai
indikator efisiensi operasional perusahaan serta sebagai alat untuk membagi risiko
antara investor pemilik dengan pihak kreditor. Sejumlah item hutang, mencakup
tenor pendek, menengah, hingga panjang, terkena kewajiban pembayaran bunga.
Oleh karena itu, semakin rendah jumlah kredit berbunga, semakin kecilnya beban
utang. Rasio leverage berperan dalam menentukan proporsi modal yang
diinvestasikan oleh pemilik perusahaan dengan dana dari pthak pemberi pinjaman.
Oleh karena itu, kapasitas utang dalam membiayai aset bersumber dari kreditur,
bukan berasal dari pemilik saham atau investor yang melakukan penanaman modal
(Kasmir, 2019).
Adapun rasio profitabilitas menurut Kasmir (2010), yaitu:
a. Debt to Assets Ratio

Kasmir (2010) menjelaskan bahwa DAR ialah parameter yang diterapkan

guna menganalisis proporsi aset korporasi yang dibiayai dengan

menggunakan pinjaman, serta untuk mengukur tingkat dampak utang

perusahaan dalam pengelolaan aset. Perhitungan DAR  dapat

dioperasionalkan dengan rumus berikut:

Total Debt (i, t)

Debt to Assets Ratio (i, t) = Total Assets (i, 0)

Sumber: Kasmir (2010)
b. Long Term Debt to Equity Ratio (LTDtER)
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Rasio ini mencerminkan komparasi pinjaman jangka panjang dengan
ekuitas pemilik perusahaan. Maksud dari rasio tersebut adalah untuk
mengevaluasi seberapa besar proporsi dari setiap rupiah ekuitas pemilik
yang digunakan sebagai agunan bagi kewajiban jangka panjang, melalui
perbandingan antara liabilitas berjangka panjang dengan modal pribadi
yang dialokasikan korporasi (Kasmir, 2010). Persamaan LTDtER dapat

dituliskan:

Long Term Debt (i, t)

LTDtER (i, t) = Equity (i, t)

Sumber: Kasmir (2010)

Debt to Equity Ratio

Rasio ini guna mengevaluasi komparasi utang dan ekuitas. Rasio ini penting
guna memahami seberapa besar kontribusi dana dari peminjam
dibandingkan pemilik perusahaan. Rasio ini bertujuan untuk mengukur
setiap rupiah dari modal sendiri sebagai jaminan utang (Kasmir, 2010).

Persamaan DER dapat ditulis sebagai berikut:

) o Total Debt (i, t)
Debt to Equity Ratio (i,t) = Total Equity (i, 0)

Sumber: Kasmir (2010)

Times Interest Earned

Rasio ini menentukan frekuensi perusahaan dalam memperoleh bunga.
Selain itu, rasio ini juga mendeskrispikan kemampuan perusahaan
mencukupi kewajiban pembayaran bunga (Kasmir, 2010). Persamaan rasio

pemenuhan bunga ini dapat dituliskan sebagai berikut:
EBIT (i, t)
Biaya Bunga (i, t)

Times Interest Earned (i,t) =

Sumber: Kasmir (2010)

Atau:
EBIT + Biaya Bunga (i, t)
Biaya Bunga (i, t)

Times Interest Earned (i,t) =

Sumber: Kasmir (2010)
Fixed Charge Coverage
Fixed charge coverage atau rasio cakupan beban tetap ialah indikator

keuangan yang memiliki kemiripan dengan rasio times interest earned.
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Perbedaan utama terletak pada aspek pengakuan terhadap kewajiban jangka
panjang atau penyewaan aset yang dilandaskan pada perjanjian sewa
(Kasmir, 2010), Adapun formulasi fixed charge coverage ratio adalah

sebagai berikut:

EBT (i,t) + Biaya Bunga (i,t) + Kewajiban (i,t) + Lease (i, t)
Biaya Bunga (i,t) + Lease (i,t)

Fixed Charge Coverage (i,t) =

Sumber: Kasmir (2010)

2.1.5 Profitabilitas

Kemampuan menghasilkan keuntungan merupakan aspek fundamental yang
menunjukkan sejauh mana suatu entitas bisnis dapat memperoleh surplus ekonomi
dalam periode operasional tertentu. Keuntungan yang diraih perusahaan kerap
dijadikan parameter utama untuk menilai prestasi kinerja organisasi, di mana
perolehan keuntungan yang optimal mencerminkan kinerja yang baik, sedangkan
sebaliknya menandakan kinerja yang kurang memuaskan. Di samping berperan
sebagai tolok ukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi tanggung jawabnya
terhadap berbagai pihak berkepentingan, keuntungan juga menjadi komponen vital
dalam pembentukan nilai perusahaan yang menggambarkan harapan dan proyeksi
perkembangan organisasi di masa mendatang. Penilaian terhadap kemampuan
perusahaan dalam meraih keuntungan pada kurun waktu tertentu dapat diukur
melalui penggunaan rasio yang berkaitan dengan tingkat keuntungan (Kasmir,

2010).

Untuk menghitung profitabilitas, dapat digunakan pengukuran pengembalian
investasi dikenalnya istilah ROI atau ROA. Kedua bentuk rasio tersebut
memberikan gambaran mengenai perbandingan antara keuntungan yang berhasil
diraih dengan keseluruhan aset yang dipergunakan dalam kegiatan perusahaan
(Kasmir, 2010). Lebih lanjut, tersedia beragam kategori rasio yang bisa
dimanfaatkan dalam menilai tingkat kinerja korporasi dalam mengoptimalkan
penggunaan aset serta menjalankan kegiatan operasional, antara lain:
a. Margin Laba
Margin laba, yang juga dikenal sebagai profit margin on sales, 1alah alat

ukur dalam menilai tingkat keuntungan yang diperoleh dari aktivitas
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penjualan perusahaan (Kasmir, 2010). Perhitungan rasio margin laba dapat
dilakukan dengan menggunakan formula berikut ini::

Penjualan Bersih (i,t) — Harga Pokok Penjualan (i, t)
Sales (i,t)

Margin Laba (i,t) =

Sumber: Kasmir (2010)

. Imbal Hasil atas Aset

Dikenal juga sebagai ROA yakni indikator pengukuran laba yang dihasilkan
untuk setiap rupiah yang diinvestasikan dalam aset (Ross et al., 2016).
Ukuran imbal hasil ini dapat memberikan gambaran mengenai seberapa
efektif manajemen dalam mengelola investasinya (Kasmir, 2010).
Persamaan ROA sebagai berikut:

Earning After Interest and Tax (i, t)
Total Aset (i, t)

Return on Asset (i,t) =

Sumber:Kasmir (2010)

Imbal Hasil atas Ekuitas

Dikenal juga sebagai Retun on Equity (ROE) merupakan indikator yang
menggambarkan sejauh mana pemegang saham menjadi fokus utama
perusahaan. Dalam konteks akuntansi, ROE berfungsi sebagai ukuran
kinerja akhir yang sesungguhnya (Ross et al., 2016). Rasio ini
mencerminkan efektivitas dalam pemanfaatan ekuitas pemilik, di mana
semakin besar nilai ROE, semakin optimal pula performa korporasi
(Kasmir, 2010). Hal in1 menunjukkan bahwa kedudukan pemilik korporasi
semakin menguat, begitu pula sebaliknya. Formula ROE dapat dirumuskan

sebagai berikut:

Earning After Interest and Tax (i, t)
Equity (i,t)

Return on Equity (i,t) =

Sumber: Kasmir (2010)

. Laba per Lembar Saham Biasa

Rasio buku, adalah indikator guna meninjau kinerja manajemen dalam
menghasilkan keuntungannya investor. Jika rasio ini rendah, berarti
manajemen belum berhasil dalam mencukupi ekspektasi pemegang saham.

Sebaliknya, rasio tinggi menunjukkan peningkatan kesejahteraannya
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pemegang saham, yang berarti adanya tingkat pengembalian yang lebih baik
(Kasmir, 2010).

Laba Saham Biasa (i, t)

Laba Per Lembar Sah i, t) =
aba Per Lembar saham (i, £) Saham Biasa yang Beredar (i, t)

Sumber: Kasmir (2010)

2.1.6 Free Cash Flow

FCF ialah aliran kas yang bisa didistribusikan ke seluruh penanam modal,
mencakup pemilik saham dan pemberi pinjaman, sesudah korporasi memenuhi
semua kebutuhan investasi aset tetap serta modal kerja yang dibutuhkan guna
menjaga kelangsungan operasional (Brigham & Houston, 2019). Menurut Jensen
(1986) FCF diartikan sebagai aliran dana yang masih tersedia sesudah pembiayaan
semua proyek mempunyai nilai kini bersih positif, yang dikalkulasi menggunakan
tingkat biaya modal yang relevan. Laporan keuangan yang berfokus pada FCF

memberikan alat yang fundamental guna mengevaluasi kinerja perusahaan.

Menurut Kieso et al. (2021) FCF merupakan total aliran kas yang bisa dimanfaatkan
oleh perusahaan dalam berbagai kegiatan tambahan, seperti pembayaran dividen,
pelunasan utang, atau ekspansi bisnis. FCF mencerminkan fleksibilitas keuangan
perusahaan serta kemampuannya untuk melakukan investasi di masa depan.
Proyeksi arus kas bersih yang terjadi secara periodik di masa lalu bisa memberi
informasi berharga bagi manajer dan investor guna memperkirakan nilai
perusahaan serta proyek investasi tertentu (Yaari et al., 2016). Mengacu pada
laporan keuangan konvensional yang konsisten dengan pendekatan metodologis
ekonomi keuangan standar, FCF sepatutnya merepresentasikan elemen arus kas

berkala yang dihasilkan dari operasional entitas usaha.

Konflik kepentingan diantara investor dengan jajaran manajerial sering dipicu oleh
ketersediaan FCF. Entitas bisnis dengan kelebihan arus kas bebas umumnya
mendemonstrasikan performa yang lebih superior dibandingkan kompetitor
lainnya, dikarenakan mereka memiliki kapabilitas untuk mengeksploitasi berbagai
kesempatan strategis yang mungkin berada di luar jangkauan perusahaan-

perusahaan lain. Korporasi yang mempunyai FCF dalam volume tinggi dapat
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dipandang lebih sanggup mempertahankan kelangsungan usaha dalam kondisi yang
menantang, sementara FCF yang menunjukkan nilai negatif menandakan bahwa
dana internal perusahaan belum mencukupi untuk memenuhi kebutuhan investasi,
akibatnya korporasi harus mencari sumber dana tambahan dari pihak eksternal, baik
melalui pinjaman maupun pengeluaran saham baru. FCF dapat diklasifikasikan

menjadi dua kategori utama: FCF positif dan FCF negatif.

Entitas bisnis dengan FCF positif mengindikasikan ketersediaan surplus dana yang
dapat dialokasikan untuk beragam kebutuhan strategis perusahaan, antara lain
pengembangan investasi, pelunasan kewajiban finansial, penyaluran dividen
kepada para pemilik saham, serta program pembelian kembali saham perusahaan.
Sebaliknya, perusahaan dengan arus kas bebas negatif mengalami kekurangan kas
yang menghambat kemampuan mereka untuk melakukan ekspansi, sehingga
berpotensi menghadapi masalah pendanaan (Lutfiana & Riduwan, 2018). Semakin
tinggi arus kas bebas milik perusahaan, semakin baik kondisi kesehatan perusahaan
tersebut, sebab mencerminkan ketersediaan dana tunai yang memadai.
Perkembangan dan kelancaran keuangan perusahaan sangat tergantung pada
keberadaan arus kas bebas; dengan demikian, apabila arus kas dalam jumlah besar,
maka distribusi dividen juga akan mengalami peningkatan. (Rachmah & Riduwan,

2019).

Dapat disimpulkan jika FCF merupakan dana yang tersedia sesudah korporasi
melaksanakan investasi dan penempatan aset. Perusahaan yang memiliki FCF
tinggi menunjukkan kemampuan manajerial yang baik dalam pengelolaan modal,
sehingga menghasilkan kas berlebih yang dapat dialokasikan untuk pembelian aset.
FCF suatu perusahaan dikalkulasi dengan metode pengurangan, yakni dengan
mengurangi keseluruhan aliran kas yang diperoleh dari aktivitas operasional dengan
pengeluaran modal yang diinvestasikan untuk keperluan ekspansi dan pemeliharaan

aset perusahaan. Rumusnya yakni:

Operating Cash Flow (i,t) — Capital Expenditure (i, t)
Total Assets (i, t)

FCF (i,t) =

Sumber: Kieso et al. (2021)
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Penelitian terdahulu berfungsi menjadi acuan bagi penulis guna menemukan

perbandingan dan referensi yang relevan dengan topik yang diangkat, sehingga

dapat memperkaya bahan kajian dan diskusi dalam penelitian yang sedang

dilakukan. Kajian sebelumnya dipaparkan dalam uraian berikut:

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

Manufaktur yang Terdaftar di
BEI2012-2016

Nama Peneliti Judul Hasil
Prastya & Jalil | Pengaruh Free Cash Flow, | Profitabilitas dan  leverage
(2020) Leverage, Profitabilitas, | berpengaruh positif signifikan,
Likuiditas dan Ukuran | sementaranya free cash flow
Perusahaan Terhadap | tidak berpengaruh pada
Kebijakan Dividen kebijakan dividen.
Modjaningrat et | Faktor Yang Mempengaruhi | Profitabilitas, leverage
al., (2021) Kebijakan Dividen kepemilikan institusional
berpengaruh pada kebijakan
dividen.
Lariwu et al., | Pengaruh  Dispersion  of | Kepemilikan institusional dan
(2020) Ownership, Institusional | Free cash flow tidak berpengaruh
Ownership, dan Free Cash | pada kebijakan dividen.
Flow Terhadap Kebijakan
Dividen pada Perusahaan
Manufaktur di Bursa Efek
Indonesia (Periode 2014-2018)
Moeljono & | Peran Size dalam Memoderasi | Profitabilitas dan leverage tidak
Alfianto (2020) Pengaruh Profitabilitas, | berpengaruh pada kebijakan
Invesment Oppourtunity Set | dividen.
dan Leverage Terhadap
Kebijakan Dividend
Debataraja et al., | Analisis Faktor Faktor yang | Profitabilitas dan  leverage
(2020) Mempengaruhi Kebijakan | berpengaruh pada kebijakan
Dividen pada  Perusahaan | dividen.
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Nama Peneliti

Judul

Hasil

Waulandari et al.,

(2022)

Pengaruh  Likuiditas, Free

Chas Flow, Leverage, Growth,

Pofitabilitas, Ukuran
Perusahaan Terhadap
Kebijakan  Dividen  pada
Perusahaan Manufaktur di
Indonesia

Profitabilitas, leverage, dan free
cash flow berpengaruh pada
kebijakan dividen.

Simorangkir et

al., (2020)

Pengaruh Current Ratio, Debt
to Equity Ratio, dan Return on
Assets Terhadap Kebijakan

Dividen pada Perusahaan
Property dan Real Estate yang
Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia

Profitabilitas dan leverage tidak
berpengaruh pada kebijakan

dividen.

Prayogi (2022)

Pengaruh Debt Ratio, Laba
Bersih dan Harga Saham
Terhadap Kebijakan Dividen
pada Perusahaan Perdagangan
yang Terdaftar di Bei Periode

2017-2021

Profitabilitas dan leverage tidak
berpengaruh pada kebijakan

dividen.

Rahmadini et al.,

(2020)

Pengaruh Ukuran Perusahaan,
Profitabilitas, Leverage,
Growth Opportunity Tehadap

Kebijakan Dividen

Profitabilitas berpengaruh pada
kebijakan dividen, sedangkan

leverage tidak.

Agustin & Martha
(2023)

Peningkatan Profitabilitas dan

Free Cash Flow Terhadap

Profitabilitas berpengaruh positif

signifikan  pada  kebijakan

Kebijakan Dividen dividen, sedangkan Free cash

flow tidak.
Septika et al., | Pengaruh Profitabilitas, | Profitabilitas berpengaruh positif
(2021) Kebijakan Utang, Likuiditas, | signifikan  pada  kebijakan

dan Kepemilikan Institusional

Terhadap Kebijakan Dividen

dividen, sedangkan kepemilikan

institusional tidak.

Sumber: Data diolah,

2025
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2.3 Pengembangan Hipotesis
2.3.1 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Dividen

Pemegang saham institusional memegang fungsi vital dalam proses pengambilan
keputusan strategis perusahaan, sehingga mereka cenderung memiliki resistensi
yang lebih tinggi terhadap upaya manipulasi laba. Sebagaimana dikemukakan oleh
Jensen & Meckling (1976), kepemilikan institusional memiliki fungsi penting
dalam mengurangi masalah agensi di antara manajemen dan para pemilik saham.
Korelasi kepemilikan institusional dan kebijakan dividen dapat diidentifikasi
melalui peningkatan fungsi pengawasan yang timbul sebagai konsekuensi dari

tingginya persentase saham milik institusi.

Semakin besar proporsinya kepemilikan saham dalam suatu perusahaan, semakin
tinggi kemampuan mereka dalam melakukan pengawasan untuk mengurangi
kemungkinan manipulasi data. Diharapkan bahwa kepemilikan saham institusi
dapat memberikan keuntungan yang signifikan serta menciptakan kesejahteraan
yang seimbang antara perusahaan dan pemegang saham lainnya. Pembagian
dividen dapat dilakukan berdasarkan porsi dan rasio kepemilikan dari setiap
investor saham. Investor institusi cenderung lebih mengutamakan untuk
mendistribusikan keuntungan perusahaan melalui dividen dengan tingkat
persentase yang lebih konsisten, terutama ketika tingkat kepemilikan institusional

tinggi (Benu, 2020).

Penelitian Bataineh (2021) dan Benu (2020) menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional memberikan dampak positif pada kebijakan dividen. Tingginya
kepemilikan institusional dapat meningkatkan pengawasan, yang pada gilirannya
mengurangi perilaku oportunistik manajer, sehingga mendorong peningkatan
pembayaran dividen. Temuan ini sejalan Sartika (2023), Modjaningrat, (2021) yang
juga mengindikasikan kepemilikan institusional berpengaruhnya positif bagi
kebijakan dividen. Mengacu pada penjelasan yang sudah diuraikan, olehnya
disusun hipotesis penelitian:

H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
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2.3.2 Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen

Manajemen perusahaan memanfaatkan leverage sebagai sumber pembiayaan guna
menunjang aktivitas operasional perusahaan. Berdasarkan studi yang dilaksanakan
oleh Trisna & Gayatri (2019) tingkat utangnya perusahaan memberikan pengaruh
pada implementasi kebijakan pembagian dividen perusahaan tersebu. Menurut
Rozeff (1982) perusahaan berasio utang yang tinggi biasanya memberi pembayaran
dividen lebih kecil. Ini karena struktur modal didominasi oleh pinjaman, ini
mengharuskan pihak manajemen untuk mengutamakan penyelesaian kewajiban
sebelum melakukan pembagian dividen kepada para pemegang saham (Wulandari
et al., 2022). Dengan demikian, entitas bisnis yang proporsi utangnya lebih besar
sepatutnya mendistribusikan dividen dalam nominal yang lebih kecil, mengingat
sebagian besar keuntungan yang diperoleh diprioritaskan untuk melunasi kewajiban

finansial perusahaan.

Entitas bisnis yang mempunyai proporsi utang tinggi harus meminimalkan biaya
keagenan utang dengan cara mengurangi jumlah utang. Salah satu cara untuk
mengurangi utang adalah dengan membiayai investasi menggunakan dana internal,
yang pada gilirannya akan mengurangi pembagian dividen kepada para pemilik
saham (Arjana & Suputra, 2017). Dengan demikian, leverage memiliki dampak
terhadap kebijakan dividen; makin tingginya utang, makin rendah dividen yang
dapat didistribusikan kepada investor. Modjaningrat, (2021), Nasution &
Ramadhan (2020), Wulandari ef al. (2022) menemukan leverage memberikan
pengaruh negatif pada kebijakan dividen. Dengan mengacu penjelasan yang sudah
diuraikan di atas, dapat disusun hipotesis penelitian:

H2: Leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen

2.3.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan betapa baiknya manajemen perusahaan.
Kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan ditentukan oleh rasio
profitabilitasnya. Bagi pihak eksternal, terutama investor, informasi mengenai
profitabilitas dapat memberikan sinyal positif (Damayanthi et al., 2024). Dalam

membuat keputusan tentang pembayaran dividen kepada investor, laba bersih
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menjadi faktor utama yang menjadi pertimbangannya perusahaan (Ratnasari &
Purnawati, 2019). Perusahaan cenderung membagikan dividen lebih besar ketika
mereka menghasilkan tingkat laba tinggi, dan sebaliknya (Andryawan et al., 2020).
Profitabilitas diukur dengan ROA, ini merupakan rasio yang menilai kapabilitas
perusahaan menghasilkan laba dari aset dimilikinya. Pembagian dividen yang lebih
besar biasanya dikaitkan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi (Sumarto, 2007).
Sebaliknya, jika perusahaan memiliki profitabilitas yang rendah, sangat mungkin
bahwa perusahaan akan mengurangi jumlah dividen yang diberikannya atau tidak

membagikannya kepada investor.

Profitabilitas dihasilkan oleh suatu entitas usaha memiliki signifikansi fundamental
terhadap keberlanjutan aktivitas operasional perusahaan tersebut. Dalam laporan
keuangannya, perusahaan berprofitabilitas tinggi merepresentaskan kondisi yang
baik. Laporan keuangan ini mendorong investor untuk berinvestasi, meningkatkan
modal perusahaan. Oleh karena itu, tingkat pembagian dividen juga akan meningkat
(Amalia & Wulandari, 2023). Ini terkait erat dengan teori sinyal. Penelitian oleh
Amalia & Wulandari (2023); Juniarmita (2020); Saragih et al. (2021) menemukan
profitabilitas berdampak positif pada kebijakan dividen. Dengan mengacu pada
penjelasan di atas, maka dapat disusun hipotesis penelitian sebagai berikut:

H3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

2.3.4 Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen

Jensen (1986) mendefinisikan Free Cash Flow (FCF) sebagai arus kas berlebih
yang berada di bawah pengelolaan manajer, dengan pengorbanan investasi pada
berbagai proyek, yang berfungsi sebagai mekanisme pengurangan konflik
keagenan. FCF dapat diartikan sebagai dana kas yang masih tersedia sesudah
tercukupinya seluruh kebutuhan investasi guna menjaga kesinambungan
operasional. Dana bebas ini merupakan surplus kas yang dapat dialokasikan guna
membiayai proyek bernilai Net Present Value (NPV) positif. Sebagaimana
dikemukakan oleh (Horne & Wachowicz, 2009) kelebihan kas tersebut pada
umumnya akan disalurkan kepada investor dalam bentuk pembayaran dividen.
Menurut Utama & Gayatri (2018) besaran dividen, khususnya berbentuk tunai,

sangat difaktori tingkat ketersediaan kasnya. Perusahaan dengan FCF lebih besar



32

berkemungkinan lebih tinggi untuk menyediakan jumlah dana yang cukup bagi
pembagian dividen. Peningkatan FCF berarti dividen yang hendak dibagikan ke
investor pun meningkat (Kafata & Hartono, 2018).

Teori sinyal mendeskripsikan bahwa kebijakan dividen mampu menggambarkan
harapan manajemen perusahaan terhadap aliran kas pada masa mendatang. Pasar
saham akan merespons keputusan mengenai pembagian dividen tersebut. Jika
perusahaan memiliki banyak peluang investasi, maka FCF dapat dialokasikan
sebagai dividen untuk menghindari keputusan manajemen yang memilih proyek
yang kurang menguntungkan (Puspasari et al., 2021). Dengan membayar dividen
kepada pemegang saham, perusahaan menunjukkan bahwa ia mampu memberikan
keuntungan kepada pemilik modal. Ini dapat menarik investor lain guna
menanamkan modal karena perusahaan menunjukkan baiknya peforma dan prospek
bisnis yang cerah. Dengan lebih banyak FCF yang tersedia, manajer cenderung
meningkatkan jumlah dividen yang dibagikan, sehingga mengurangi kemungkinan
konflik. Ini selaras teori kebijakan dividen residual dimana perusahaan hendaknya
membayar dividen jika memiliki dana yang melebihi kebutuhan kas operasional
(Gitman et al., 2018). Hal ini sejalan Kurniawati et al. (2021), Wulandari et al.
(2022), Widiantari & Candradewi (2021) yang secara konsisten memperlihatkan
adanya pengaruh positif dari FCF pada kebijakan dividen. Dengan mengacu pada
penjelasan yang sudah diuraikan di atas, olehnya disusun hipotesis penelitian:

H4: Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

2.4. Kerangka Penelitian

Berikut ini adalah model kerangka penelitian berdasarkan tinjauan literatur yang
telah diuraikan. Ini menunjukkan bagaimana variabel independen (kepemilikan
institusional, leverage, profitabilitas, dan free cash flow), berinteraksi dengan

variabel dependen (kebijakan dividen).



Model kerangka penelitian tersebut dapat divisualisasikan sebagai berikut:

Kepemilikan
Institusional HI (+)
Leverage
H2 (-)
—> Kebijakan

H3 () Dividen

Profitabilitas
H4 (+)

Free Cash Flow

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian
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III. METODE PENELITIAN

3.1. Jenis Penelitian dan Sumber Data
3.1.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif deskriptif, sebab datanya berbentuk
angka. Sugiyono (2018) mendefinisikan penelitian kuantitatif sebagai metode
paradigma positivisme untuk menyelidiki sampel tertentu. Pendekatan ini
mengaplikasikan instrumen penelitian dalam proses pengumpulan data dan teknik
analisis statistik untuk data yang diperoleh, dengan tujuan utama melakukan
pengujian terhadap hipotesis-hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya.
Sementara itu, pendekatan deskriptif diterapkan untuk mendeskripsikan fenomena
diteliti, sebagaimana diungkapkan oleh Priyono (2014). Metode penelitian yang
dikenal sebagai pendekatan deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran
mengenai gejala yang bersifat nyata, selaras dengan keadaan yang sesungguhnya di

lokasi penelitian.

3.1.2 Sumber Data

Sumber data berasal dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) www.idx.co.id.
Pemilihan lokasi penelitian ini didasari data dan informasi yang tersedia pada situs
tersebut merupakan informasi langsung yang mencerminkan data riil dari BEIL
Selain itu, BEI telah menjamin tingkat keakuratan yang tinggi terhadap data dan
informasi yang disediakan. Mengingat perusahaan sampel ialah perusahaan
terbuka, maka setiap perusahaan telah menyediakan laporan keuangan yang

tercantum dalam informasi perusahaan di BEIL
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3.2 Populasi dan Sampel
3.2.1 Populasi Penelitian

Semua komponen yang akan digunakan untuk generalisasi disebut sebagai
populasi. Elemen populasi mengacu pada seluruh objek yang akan diukur dalam
penelitian, merupakan unit-unit yang akan diselidiki dan menjadi fokus analisis
(Konjongian et al., 2022). Seluruh perusahaan perkebunan terdaftar di BEI (2019-
2023) adalah populasi penelitian.

3.2.2 Sampel Penelitian

Sampel ialah bagiannya populasi yang dimanfaatkan guna memprediksi
karakteristik yang ada dalam populasi. Dengan demikian, penting bagi sampel yang
diambil untuk benar-benar mencerminkan populasi. Jika sampel tidak cukup
representatif, maka hasil perhitungan yang diperoleh dari sampel tersebut tidak
akan akurat dalam menggambarkan nilai populasi yang sebenarnya (Erlina &

Mulyani, 2007).

Teknik pemilihan sampel menggunakan purposive sampling, ini mengandung arti
bahwa sampel ditentukan berdasarkan pertimbangan khusus dengan maksud supaya
mendapat data relevan dengan tujuan riset (Sugiyono, 2018). Kriteria sampel di
antaranya:

1. Perusahaan tergolong perusahaan sektor perkebunan terdaftar di BBEI
tahun 2019-2023.

2. Perusahaan yang sedang dalam proses likuidasi atau kebangkrutan tidak
akan dimasukkan dalam sampel karena kondisi keuangan mereka tidak
mencerminkan kinerja normal.

3. Seluruh informasi untuk keperluan riset ini telah diungkapkan secara
komprehensif oleh perusahaan dalam periode pengamatan yang mencakup

rentang waktu 2019-2023.
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Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Sampel Penelitian

No Kode Saham Nama Perusahaan
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk.
2 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk.
3 BISI BISI International Tbk.
4 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk.
5 BWPT Eagle High Plantations Tbk.
6 CPRO Central Proteina Prima Tbk.
7 CSRA Cisadane Sawit Raya Tbk.
8 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk.
9 GZCO Gozco Plantations Tbk.
10 JAWA Jaya Agra Wattie Tbk.
11 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk.
12 PGUN Pradiksi Gunatama Tbk.
13 PNGO Pinago Utama Tbk.
14 SGRO Sampoerna Agro Tbk.
15 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk.
16 SMAR Sinar Mas Agro Resources and Technology Tbk.
17 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk.
18 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk.
19 UNSP Bakrie Sumatra Plantations Tbk.

Sumber: www.idx.co.id (data diolah)

3.3 Teknik Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data menggunakan studi dokumentasi, yakni cara
pengumpulan data melalui dokumen atau pencatatan dari kejadian masa lampau
dalam wujud tulisan, gambar, atau hasil karya orang lain (Sugiyono, 2018). Studi
dokumentasi ini berupa data financial report perusahaan perkebunan yang tercatat
di BEI (2019-2023) dari situs www.idx.co.id. Data selanjutnya akan dianalisis
dengan program aplikasi statistik SPSS.
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3.4 Definisi Operasional Variabel

Semua elemen yang ditentukan pada riset ini disebut variabel penelitian untuk
dianalisis sehingga dapat diperoleh informasi yang relevan dan membuat

kesimpulan yang tepat (Sugiyono, 2018). Variabel penelitian ini mencakup:

3.4.1 Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen ialah yang terpengaruhi variabel lain. Kebijakan dividen ialah
variabel dependen riset ini. Wahjudi (2020) mendeskripsikan kebijakan dividen
ialah keputusan strategisnya bisnis terkait cara membagi keuntungan dari
operasinya. Keuntungan tersebut bisa dibagikan ke investor sebagai dividen atau
disimpan, yang dapat dialokasikan menjadi sumber pembiayaan tambahan untuk
investasi masa depan. Guna mengukur kebijakan dividen ini, Dividend Payout
Ratio (DPR) digunakan. DPR adalah keputusan strategis yang menentukan jumlah
keuntungan perusahaan yang hendak diberikan ke investor sebagai dividen serta
jumlah laba untuk ditahan untuk membantu reinvestasi dalam operasi perusahaan.
Kebijakan dividen ini sangat penting karena harus mempertimbangkan
keseimbangan antara kepentingan perusahaan dan harapan para pemegang saham.
Pembagian dividen memberikan dampak yang signifikan terhadap harga saham,
sementara laba yang ditahan sering kali menjadi sumber modal internal yang vital
untuk mendukung pertumbuhan dan pengembangan perusahaan (Brigham &

Houston, 2019).

Menurut Kasmir (2019), DPR menggambarkan persentase laba bersih teralokasikan

berdividen ke investor, yang diformulasikan sebagai berikut:

o ) ) Dividend (i, t)
Dividend Payout Ratio (DPR) (i,t) = Earning After Tax (L.0) X 100%

Sumber : Kasmir (2019)

Pemilihan Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai representasi kebijakan dividen
didasarkan pada beberapa alasan. Pertama, DPR memberikan informasi yang jelas

tentang proporsi laba yang dibagikan kepada pemegang saham (Sutrisno, 2017).
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Kedua, rasio ini memungkinkan investor untuk memahami seberapa besar
perusahaan mendistribusikan keuntungannya dalam bentuk dividen (Fahmi, 2020).
Ini didukung Solihati (2020) dimana kebijakan dividen yang direpresentasikan
melalui DPR menunjukkan hubungan positif dengan kepercayaan investor dan
stabilitas perusahaan, yang membuatnya menjadi indikator penting dalam

pengambilan keputusan manajemen dan investasi.

3.4.2 Variabel Independen (X)

Variabel bebas ialah variabel yang berfungsi dalam memberikan pengaruhnya pada
variabel terikat yang menjadi objek penelitian, dengan anggapan bahwa variabel
tersebut tidak memberikan dampak pada faktor lain dalam ruang lingkup penelitian
ini. Variabel bebas yang dipergunakan sebagai instrumen pengukuran adalah:
a. Kepemilikan Institusional (X1)
Persentase kepemilikan saham oleh berbagai entitas institusional contohnya
lembaga perbankan, pengelola dana pensiun, perusahaan asuransi, dan
beragam institusi keuangan lainnya dalam komposisi kepemilikan saham
suatu perusahaan dikenal sebagai kepemilikan institusional. Menurutnya
Jensen & Meckling (1976), kepemilikan institusional memainkan peran
krusial guna mengawasi dan mengendalikan manajemen perusahaan
melalui mekanisme pemantauan yang efektif. Kepemilikan institusional
diukurnya dengan persentase jumlah saham milik institusi dibagi total

saham beredar, dapat diformulasikan dengan rumus:

Keo. nstitusional (i ¢ Jumlah Saham yang Dimiliki Institusi (i, t) 100%
. = X
ep- Institusional (i, £) Total Saham Beredar (i, t) 0

Sumber: Jensen & Meckling (1976)

b. Leverage (X2)
Leverage ialah rasio yang menunjukkan kemampuannya bisnis
memanfaatkan aset dengan beban tetap untuk meningkatkan pendapatan.
(Kasmir, 2019). Untuk variabel leverage diproksikan dengan DAR. DAR
memberikan gambaran yang lebih menyeluruh mengenai solvabilitas
perusahaan dengan menunjukkan proporsi aset yang dibiayai oleh utang

(Fahmi, 2020). Pemilihan DAR sebagai proksi untuk leverage didasarkan
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pada kemampuannya untuk memberikan gambaran yang jelas mengenai
struktur modal. Menurutnya Ross et al. (2016) DAR merupakan indikator
yang efektif untuk mengukur risiko finansial, karena semakin tingginya
rasio ini, semakin besarnya proporsi utang yang digunakan perusahaan
untuk membiayai asetnya, yang dapat mengindikasikan risiko kebangkrutan
yang lebih tinggi. Hal ini menjadi penting dalam konteks kebijakan dividen,
karena perusahaan berleverage tinggi akan lebih mengurangi pembayaran
dividennya guna menjaga likuiditas dan memenuhi kewajiban utangnya.

Rumus yang digunakan untuk menghitung DAR adalah;

Total Debt (i,t)
Total Assets (i,t)

Debt to Assets Ratio (i, t) =

Sumber : Horne & Wachowicz (2009)

Profitabilitas (X3)

Profitabilitas dapat diartikan sebagai kemampuannya perusahaan
menghasilkan laba dari total asetnya (Kasmir, 2019; Hery, 2020). ROA
menjadi proksi profitabilitas yang merupakan indikator untuk mengetahui
besaran laba bersih dari total dana yang diinvestasikan ke aset. ROA
memberikan gambaran yang lebih menyeluruh mengenai efektivitas
perusahaan dalam memanfaatkan seluruh asetnya untuk menghasilkan laba
(Kasmir, 2019). Pemilihan ROA sebagai proksi untuk mengukur
profitabilitas didasarkan pada kemampuannya untuk memberikan informasi
yang jelas mengenai efektivitas manajemen dalam mengelola aset untuk
mencapai laba. Menurut Hanafi & Halim (2019), ROA adalah indikator
penting yang mencerminkan kemampuannya perusahaan menghasilkan laba
bersih sesuai total asetnya. Rasio ini sering dipergunakan oleh investor guna
mengevaluasi peforma keuangannya perusahaan secara keseluruhan.

Rumus menghitung profitabilitas yaitu:

Earning After Interest and Tax (i,t)

Return on Asset (ROA) (i, t) = Total Aset (i, 1)

Sumber : Horne & Wachowicz (2009)
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d. Free cash flow (X4)
FCF ialah jumlah dana tunai yang bisa dibagikan ke para pemodal setelah
perusahaan menanam modal pada modal kerja dan aset tetap guna
beroperasi. (Brigham & Houston, 2019). Menurut Gitman et al. (2018), FCF
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan kas yang
tersedia setelah memenuhi semua kebutuhan operasional dan investasi yang

ada. Rumus yang digunakan dalam menghitung free cash flow yaitu:
Operating Cash Flow (i,t) — Capital Expenditure (i,t)
Total Assets (i, t)

FCF (i,t) =

Sumber: Kieso et al. (2021)

Penggunaan rumus ini dipilih karena memberikan gambaran yang jelas
mengenai kas yang secara riil dapat dibagikan kepada para pemilik saham
setelah keseluruhan kebutuhan investasi terpenuhi. Olehnya, FCF menjadi
indikator yang amat krusial bagi investor dan manajemen dalam
mengevaluasi kesehatan keuangan perusahaan. Menurut Ross ef al. (2016)
FCF dapat berfungsi sebagai alat guna meninjau kemampuannya
perusahaan dalam menghasilkan kas yang bisa didistribusikan kepada

pemegang saham tanpa mengganggu pertumbuhan jangka panjang.

3.5 Teknik Analisis Data

Menurut Sugiyono (2018) pengolahan data merujuk pada tahapan yang dilakukan
pasca pengumpulan informasi dari seluruh partisipan dan sumber lain. Tahapan ini
melibatkan penyusunan data berdasarkan variabel dan kategori partisipan,
penyusunan data dalam format tabel yang sesuai dengan variabel-variabel terkait,
serta penyajian data untuk masing-masing variabel. Selain itu, pengolahan data juga
mencakup perhitungan yang bertujuan untuk menangani permasalahan penelitian

dan menguji hipotesis. Pengolahan data yang diterapkan dalam studi ini yaitu:

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif ialah metode analisis guna menyajikan informasi tanpa
mengeneralisasi  (Sugiyono, 2018). Dalam studi ini, statistik deskriptif

diperuntukkan mendeskripsikan variabel penelitian. Alat analisis ini mencakup
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nilai rata-rata, maksimum, minimum, serta deviasi standar (Ghozali, 2016). Data

ini akan memberikan gambaran mengenai profil data sampel dari variabel

independen, yakni kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas, dan free cash

flow.

3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Model regresi yang ideal ialah model yang sebaran datanya yang bersifat normal

serta terbebas dari pelanggaran asumsi dasar (multikolinieritas, heterokedastisitas,

dan autokorelasi)

a.

Uji Normalitas

Ghozali (2016) menyebut tujuannya uji normalitas ialah memastikan
apakah residual memiliki distribusi normal. Prosedur uji normalitas
dilakukannya dengan grafik normal probability plot, di mana normalitas
data ditinjau dari sebaran titik-titik data yang berada di sekitar sumbu
diagonal pada grafik tersebut. Selain itu, menurut Aisyah (2015) uji
normalitas juga dapat dilakukan melalui uji Kolmogorov-Smirnov (K-S).
Bila nilai sig. K-S > 0,05, data berdistribusi normal. Kriteria pengambilan
keputusannya:

1. Bila data tersebar di sekitar serta mengikuti garis diagonal, maka model
sesuai normalitas

2. Bila data tersebar tidak mengikuti arah garis diagonal, maka model tidak

sesual normalitas.

Uji Heteroskesdastisitas

Uji heteroskesdastisitas guna menentukan apakah ada ketiaksamaan varian
residual antara satu observasi dengan lainnya. Bila varian residual tetap
konsisten di keseluruhan observasi, olehnya model tersebut tidak
mengalami heteroskedastisitas dan dikategorikan sebagai
homoskedastisitas. Model regresi yang ideal yakni yang memenuhi asumsi
homoskedastisitas (Ghozali, 2016). Cara mendeteksinya bisa dilakukan
melalui uji Glejser. Prosedur uji Glejser melibatkan analisis regresi antara
nilai absolut residual dengan variabel-variabel independen yang diteliti.

Heteroskedastisitas tidak terjadi dalam model bila nilai signifikansinya
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hubungan diantara variabel independen dengan nilai absolut residual > 0,05.
Kondisi ini mengindikasikan bahwa varians error bersifat konstan atau

homoskedastis (Ghozali, 2016).

c. Uji Multikolinieritas
Menurut Ghozali, (2016) uji multikolinieritas diperuntukkan meninjau
hubungan diantara variabel bebas (eksogen). Model regresi yang ideal tidak
boleh memperlihatkan adanya korelasi antar variabel eksogen tersebut.
Selain itu, dijelaskan bahwa terdapat sejumlah pendekatan guna
mengidentifikasi multikolinieritas, salah satunya dengan Variance Inflation
Factor (VIF). Bila nilai VIF > 10, maka menandakan adanya korelasi yang
signifikan antar variabel bebas atau disebut ada masalah multikolinieritas,

sementara jika VIF < 10 olehnya disimpulkan tiada multikolinieritas.

d. Uji Autokorelasi
Pengujian autokorelasi guna mengidentifikasi korelasi antara galat periode
t dengan periode sebelumnya (Ghozali, 2016). Guna mendeteksinya bisa
dilakukan dengan alat uji Durbin-Watson dengan kriteria bahwa bila

nilainya pada rentang -2 hingga +2 menandakan tidak terdapat autokorelasi

(Aisyah, 2015).

3.5.3 Regresi Linier Berganda

Regresi linear ialah sebuah metode statistik yang dimanfaatkan membentuk model
yang menggambarkan keterkaitan antara variabel terikat dengan satu/lebih variabel
bebas. Pentingnya melakukan uji analisis regresi linier berganda yakni guna
memahami interaksi antara variabel independen dan variabel dependen. Guna
mengevaluasi sejauh manakah variabel independen memengaruhi variabel

dependen, dapat digunakan formulasi matematis dari model regresi linier berganda:
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DPRis=a+ B1INSTi:+ f2DAR i+ f3ROA i+ B4FCF i + e
Sumber: Priyanto (2008)

Keterangan:

DPR i; : Kebijakan dividen i, pada tahun t

a : Konstanta

B1... 04 : Koefisien regresi dari variable bebas

INST ¢ : Kepemilikan institusional perusahan i, tahun t
DAR i : Debt to Assets Ratio perusahan i, tahun t
ROA it : Return on Assets perusahan i, tahun t

FCF i : Free Cash Flow perusahan i, tahun t

e : Standar error

3.5.4 Uji Hipotesis

a. Uji Parsial (Uji t)
Uji t bertujuan menilai efek variabel independen terhadap variabel dependen secara
parsial (Ghozali, 2016). Terdapat sejumlah kriteria analisis guna menilai efek dan
keterkaitan dalam penelitian, yaitu:
a. Perbandingan nilai thiung dengan tabel
1. Bila | thitung| < ttabel, Ho diterima dan H1 ditolak
2. Bila | thitung | > ttabel, Ho ditolak dan H1 diterima
b. Perbandingan Sig. dengan a = 0.05
1. Bila p-value > (0,05), maka Ho diterima dan H1 ditolak
2. Bila p-value < (0,05), maka Ho ditolak dan H1 diterima.

b. Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi mengevaluasi kontribusinya efek variabel independen
terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016). Terdapat beberapa aspek penting
terkait dengan koefisien determinasi yaitu:
a. Nilai R? harus di antara 0 s.d. 1.
b. Bila R? = 0 artinya tidak terdapat keterkaitan sama sekali antara variabel
independen dengan variabel dependen.

c. BilaR? =1 menunjukkan adanya hubungan yang sempurna.
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Nilai koefisien determinasi semakin tinggi mencerminkan semakin baiknya
kemampuan variabel independen untuk mendeskripsikan variasi perubahan pada

variabel dependen.



V. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini bertujuan menganalisis dampak dari variabel kepemilikan

institusional, leverage, profitabilitas, dan free cash flow terhadap kebijakan dividen

yang diterapkan oleh perusahaan sektor perkebunan yang tercatat di BEI selama

rentang waktu 2019-2023. Penelitian ini menggunakan analisis uji regresi linear

berganda sebagai alat uji hipotesis. Berikut sejumlah kesimpulannya:

1.

Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang
diproyeksikan dengan Divident Payout Ratio (DPR) karena investor
institusional memiliki beragam strategi dan preferensi investasi yang tidak
selalu berfokus pada pembagian dividen jangka pendek. Karakteristik investor
institusional yang umumnya menganut perspektif investasi jangka panjang
menyebabkan mereka cenderung memberikan dukungan terhadap kebijakan
yang mengalokasikan laba ditahan untuk pembiayaan ekspansi bisnis dan
penguatan fundamental perusahaan, dibandingkan dengan pendistribusian laba
berbentuk dividen tunai yang bersifat segera ke investor.

Leverage yang diproyeksikan dengan Debt to Total Asset Ratio (DAR)
berpengaruhnya negatif terhadap kebijakan dividen yang diproyeksikan
dengan DPR karena rasio utang yang tinggi menghasilkan konsekuensi berupa
pembatasan kemampuan perusahaan melakukan distribusi keuntungan kepada
para pemegang saham. Pada kondisi di mana tingkat leverage perusahaan
mencapai level yang substansial, manajemen akan mengarahkan alokasi arus
kas perusahaan secara lebih dominan untuk pemenuhan obligasi finansial
terhadap kreditor, yang mencakup pembayaran pokok utang dan beban bunga
yang telah ditetapkan, sehingga mengurangi proporsi laba yang tersedia untuk

didistribusikan berbentuk dividen.
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Profitabilitas yang diproyeksikan dengan Return on Asset (ROA)
berpengaruhnya positif terhadap kebijakan dividen yang diproyeksikan dengan
ROA karena efektivitas perusahaan menghasilkan laba dari pemanfaatan
asetnya merupakan determinan utama yang melandasi kebijakan pembagian
dividen. Peningkatan profitabilitas yang tercermin melalui peningkatan nilai
ROA memberikan ruang yang lebih luas bagi perusahaan untuk
mendistribusikan sebagian keuntungannya kepada para pemegang saham.
Rasio ROA tinggi berarti keberhasilan manajemen pengelolaan aset
perusahaan secara produktif untuk menghasilkan keuntungan yang optimal,
sehingga perusahaan memiliki fleksibilitas yang lebih besar dalam menetapkan
kebijakan dividen yang responsif terhadap ekspektasi investor dan mendukung
stabilitas nilai saham di pasar modal.

Free Cash Flow (FCF) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang
diproyeksikan dengan DPR karena karakteristik industri perkebunan yang
padat modal dengan kebutuhan investasi jangka panjang yang tinggi
mendorong perusahaan mengalokasikan kas bebas untuk ekspansi lahan,
pembaruan infrastruktur, dan pengembangan teknologi pertanian daripada
membagikannya sebagai dividen. Kondisi makroekonomi 2019-2023 yang
penuh tantangan seperti ketidakstabilan harga komoditas global, pandemi
COVID-19, dan perubahan iklim signifikan juga memaksa perusahaan
perkebunan untuk menggunakan FCF sebagai dana cadangan dalam
memitigasi risiko operasional yang berkaitan dengan ketidakpastian iklim dan
fluktuasi produktivitas demi mempertahankan keberlangsungan usaha jangka

panjang.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Berdasarkan pembahasan, terdapat sejumlah limitasi yang teridentifikasi dalam

pelaksanaan penelitian ini, di antaranya adalah:

1.

Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel independen yakni
kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas dan free cash flow dimana
kapabilitasnya terbatas dalam guna menggambarkan variabel dependen

kebijakan dividen.
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2. Kemampuan variabel independen mendeskripsikan variabel independennya
hanya 19,6%. Sisa nya 80,4% difaktor aspek lain.

3. Sampel penelitian terbatas hanya perusahaan perkebunan terdaftar di BEI.

5.3 Saran

Sejumlah saran yang dapat diberikan yakni:

1. Bagi investor, diharapkan untuk meningkatkan kehati-hatian dalam mengambil
keputusan investasi dengan terlebih dahulu menganalisis determinan potensial
kebijakan dividen perusahaan.

2. Bagi akademisi yang akan melakukan penelitian sejenis di masa mendatang,
disarankan untuk memperluas cakupan penelitian dengan menambahkan
variabel-variabel lain serta menggunakan proksi alternatif seperti company size
dan investment opportunity set yang berpotensi memengaruhi kebijakan
dividen.

3. Bagi akademisi yang akan melakukan penelitian sejenis di masa mendatang,
disarankan menjangkau sampel lebih luas sehingganya temuan penelitian

mennjadi lebih general.
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