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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki bagaimana struktur kepemilikan,
ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas, likuiditas, dan arus kas bebas (FCF)
mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan makanan dan minuman yang muncul
di Bursa Efek Indonesia sebagaimana tercatat pada tahun 2019 hingga 2023.
Pengambilan sampel secara purposif dan analisis regresi linier berganda yang dilakukan
dengan perangkat lunak Smart PLS digunakan dalam penyelidikan ini. Tiga belas bisnis
yang sesuai dengan kriteria membentuk sampel, menghasilkan total 65 titik data
observasional. Temuan menunjukkan bahwa satu-satunya faktor yang secara substansial
mempengaruhi kebijakan dividen adalah struktur kepemilikan. Kebijakan dividen tidak
dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, leverage, likuiditas, dan arus kas bebas. Sangat
menarik untuk melihat bahwa kebijakan dividen menderita profitabilitas. Selain
menawarkan bantuan yang berguna bagi investor dan manajemen bisnis dalam
pengambilan keputusan keuangan strategis mereka, temuan ini secara teoritis
meningkatkan pengetahuan tentang kebijakan dividen.
Kata Kunci : Kebijakan Dividen; Food And Beferage; Pandemi Covid

ABSTRACT

This study aims to investigate how the structure of ownership, firm size, leverage,
profitability, liquidity, and free cash flow (FCF) affect dividend policy in food and
beverage companies that appeared on the Indonesia Stock Exchange as listed by 2019
to 2023. Purposive sampling and multiple linear regression analysis conducted with
Smart PLS software are used in this investigation. Thirteen businesses that fit the
criteria make up the sample, yielding 65 observational data points in total. The findings
indicate that the only factor that substantially influences dividend policy is ownership
structure. Dividend policy is unaffected by firm size, leverage, liquidity, and free cash
flow. It's interesting to see that dividend policy suffers from profitability. In addition to
offering useful assistance to investors and business management in their strategic
financial decision-making, these findings theoretically enhance the body of knowledge
on dividend policy.
Keywords : Dividend Policy; Food And Beverage; Covid Pandemic
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PENDAHULUAN

Pasar modal menjual berbagai alat keuangan untuk berkelanjutan, antara lain

surat berharga (obligasi), saham (share), reksa dana, produk pembagian deviden dan

instrumen lainnya. Menuru Shaid (2024) Pasar Modal adalah lokasi di mana berbagai

jenis produk finansial jangka panjang diperdagangkan, seperti reksadana, saham,

obligasi, dan barang turunan lainnya. Kinerja perusahaan di bursa efek dapat dilihat dari

laporan keuangan, yang menggambarkan kondisi finansial perusahaan serta strategi

bisnis yang mereka terapkan. Menurut data yang direkap oleh Bursa Efek Indonesia

sebagaimana dikutip oleh (Yunianto 2024), sekitar 934 perusahaan mencatatkan

sahamnya di pasar modal pada tahun 2024.

Studi terdahulu yang dijalankan oleh (Andayani dan Werastuti 2023)

memperlihatkan bahwa pada tahun 2021 terdapat 33 bisnis yang beroperasi di industri

makanan dan minuman yang tergabung dan Bursa Efek Indonesia. Unit ini dinilai

memiliki potensi kemajuan yang baik, yang kemudian didukung oleh penelitian

(Andayani dan Werastuti 2023) namun berlainan dengan fokus penelitian terdahulu

yang berfokus pada perusahaan Consumer Non Ciclicals. Sektor Food and Beverage ini

dinilai memiliki pertumbuhan yang cukup pesat dan signifikan, sehingga pada tahun

2023 terdapat 47 perusahaan yang menjual makan dan minuman di Bursa Efek

Indonesia. Dari beberapa perbandingan dengan sektor lain seperti sektor pertambangan,

ritel, dan transportasi serta manufaktur dan konstruksi perusahaan ini masih mengalami

kesulitan bangkit pasca pandemi. Dari sumber berita CNN Indonesia oleh (Handoyo

2024) disebutkan bahwa sebanyak 44% setelah wabah Covid-19, capital market

Indonesia masih mengalami kesulitan. Adapun sektor yang paling terdampak yaitu

sektor ritel dan sektor pertambangan.

Menurut berita yang diperoleh dari sumber (Handoyono 2024) industri makanan

dan minuman merupakan salah satu industri yang cepat pulih dari imbas covid-19. Pada

tahun 2023 perusahaan sektor ini mencetak kinerja yang luar biasa dari pencapaian nilai

pengiriman secara global, yang tembus nilai USD 41,70 M atau sekitar 661,30 T Rupiah.

Selain itu jika dilihat dari perkembangan penanaman modal para investor yang

mencapai Rp. 85,10 Triliun untuk tahun 2023 hal ini mengindikasikan bahwa sektor

Food and Beverage sangat diminati oleh para investor baik nasional maupun global.

Data darui sumber (Dataindonesia.id 2023) mengungkapkan bahwa terdapat 25 emiten
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dari 39 emiten yang tergabung dalam sektor food and beverage yang membagikan

dividennya secara tunai pada tahun 2022. (Nengsih et al. 2023)menyebut laba tunai

adalah nilai kas bersih usaha selama suatu waktu tertentu tertentu, dihitung dengan

semua variabel yang diketahui dengan pasti. Namun, pembagian dividen yang

signifikan tersebut tidak selalu mencerminkan peningkatan laba bersih pada semua

perusahaan. Beberapa perusahaan tetap membagikan dividen dalam jumlah besar

meskipun mengalami penurunan laba neto, seperti PT Indofood CBP Sukses Makmur

Tbk. (ICBP) yang mencatat penurunan laba bersih sebesar 28,31% namun tetap

memberikan dividen sebesar Rp188 per saham atau total Rp2,19 triliun. Kebijakan

dividen yang konsisten dapat menunjukkan stabilitas keuanganperusahaan kepada

investor, sekaligus mencerminkan strategi manajemen dalam menjaga kepercayaan

pemegang saham di tengah dinamika pasar.

Berdasarkan fenomena yang ada dapat diketahui bahwa setelah wabah covid-19

industri sektor makanan dan minuman merupakan sektor yang cepat dalam menangani

pemulihan. Fenomena ini diperkuat oleh berita dari (Fahmi 2024) yang menerangkan

bahwa Food and Beverage menjadi sektor yang tangguh di Indonesia, dan ditunjang

dengan bangkitnya sektor pariwisata dan perhotelan. Menurut (AF Unisbank 2024)

sinergi sektor Food and Beverage mempercepat pemulihan ekonomi. Kendati beban

operasional meningkat dan laba bersih menurun, perusahaan seperti ICBP dan PT

Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF) tetap mampu mendistribusikan dividen,

menunjukkan stabilitas sektor ini.

Dari fenomena yang terjadi, terdapat beberapa komponen internal yang bisa

mempengaruhi kebijakan dividen. Berdasarkan studi kebijakan dividen, ada enam

variabel utama yang dapat digunakan untuk menganalisis variabel yang terdampak

kebijakan tersebut. Enam variabel tersebut meliputi struktur kepemilikan, ukuran

perusahaan, leverage, provitabilitas, likuiditas, dan arus kas bebas (FCF). Penyebab

pertama yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu struktur kepemilikan (Nai et al.,

2022) menjelaskan bahwa struktur kepemilikan dapat memengaruhi bagaimana bisnis

berjalan, yang juga akan memengaruhi bagaimana bisnis mencapai tujuan mereka, yaitu

memaksimalkan nilainya dan meningkatkan pembagian dividennya. Kedua ada ukuran

perusahaan menurut penelitian (Dewi dan Muliati 2021) dijelaskan bahwa Semakin luas

dimensi perusahaan maka akan lebih mampu dalam pembagian dividennya, karena
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mereka memiliki modal, aset, dan anggaran yang lebih tinggi untuk beroperasi diukur

berdasarkan perusahaan yang ukurannya kecil. Faktor yang ketiga yaitu Leverage,

menurut (Prastika dan Widodo 2020) Perusahaan akan membagikan dividen yang lebih

sedikit jika leveragenya besar. Hal ini disebabkan oleh kenyataan bahwa keuntungan

yang dihasilkan oleh bisnis akan dimanfaatkan terlebih dahulu guna membayar hutang

perusahaan.

Keempat ada faktor Profitabilitas, menurut (Sari dan Abundanti 2014) dalam

(Nai 2024) Kemampuan sebuah bisnis untuk menghasilkan profit yang maksimal dapat

menunjukkan performa yang lebih baik, ini dapat menarik perhatian investor, yang

dapat menyebabkan harga saham meningkat. Yang kelima ada Likuiditas (Bramaputra

et al., 2022) berpendapat bahwa tingginya tingkat likuiditas menunjukkan bahwa bisnis

mampu mencukupi tanggung jawab jangka pendeknya. Investor akan tertarik untuk

menanamkan uang mereka untuk mendapatkan dividen. Yang terakhir ada faktor Free

Cash Flow, menurut (Prastika dan Widodo 2020) semakin banyak jumlah arus kas

bebas yang tersedia pada sebuah perusahaan, semakin banyak uang yang dapat

diberikan kepadapara pemegang saham dalam bentuk dividen.

Manfaat teoristis dari peneitian ini yaitu memberikan kontribusi dan

memperkaya literatur terkait dengan kebijakan dividen untuk bisnis-bisnis di Indonesia

terutama yang berkegiatan di bidang food and beverage. Sedangkan manfaat praktis

dari penelitian ini untuk Peneliti berikutnya, misalnya yaitu hasil penelitian diharapkan

dapat memeberikan bantuan lebih banyak informasi dan bisa menjadi acuan untuk

penelitian selanjutnta. Manfaat untuk penanam modal yaitu hasil penelitian diharapkan

memberikan gambaran mengenai keadaan perusahaan sektor food and beverage

sehingga dapat dijadikan bahan masukan dalam membuat keputusan investasi yang

lebih bijaksana, terutama dalam memilih perusahaan yang memiliki potensi untuk

memberikan dividen yang stabil dan menguntungkan bagi perusahaan, manajemen

diharapkan menggunakan temuan penelitian untuk membuat keputusan kebijakan dan

memaksimalkan nilai perusahaan.

Perbedaan antara penelitian ini dengan yang sudah ada lebih dulu yaitu memiliki

fokus sektor, variabel, dan juga periode yang berbeda. Pada studi saat ini menggunakan

fokus sektor pada perusahaan Food and Beverage, sedangkan Penggunaan Variabel

pada penelitian ini juga mengalami keterbaruan dengan menggunakan 6 variabel bebas
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yaitu Struktur Kepemilikan, Ukuran Perusahaan, Leverage, Resiko Bisnis, Likuiditas

dan Free Cash Flow (FCF). Perbandinga dengan penelitian terdahulu oleh (Syahwildan

2022) dengan menggunakan 3 variabel yaitu Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas,

Leverage dan Ukuran Perusahaan. Yang terakhir mengenai periode penelitian untuk saat

ini menggunakan periode dengan rentan waktu 2020 hingga 2023 dan untuk penelitian

terdahulu oleh (Sari dan Hidayat 2020) menggunakan periode penelitian dengan rentan

waktu 2014-2018.

Penelitian ini menggunakan atau signalling Theory yang di cetuskan oleh

Spence pada tahun 1933. Signal Theory membahas bagaimana sinyal (informasi)

mengenai pencapaian dan kegagalan bisnis harus disampaikan kepada manajer (Sari

2022). Menurut (Septika et al. 2021) Ada dua bagian dalam teori sinyal ini yaitu pihak

dalam (misalnya, manajemen) dan pihak luar (misalnya, investor). Investor berfungsi

sebagai golongan yang menerima sinyal. Teori sinyal ini memberikan Gambaran apakah

laporan keuangan pada Perusahaan ini berjalan dengan baik atau tidak, yang kemudian

memberikan sinyal kepada investor apakah menentukan apakah akan menanamkan

sahamnya pada Perusahaan tersebut. Dividen yang stabil atau mengalami kenaikan akan

meningkatkan kepercayaan investor.

Adapun hubungan teori sinyal dengan kebijakan dividen yaitu teori ini

menyatakan bahwa pilihan bisnis untuk mendistribusikan dividen atau mengubah

jumlah dividen dapat memberikan indikasi kepada investor tentang kesehatan keuangan

perusahaan dan prospek masa depan. Menurut (Suffah dan Riduwan 2016) dalam

penelitian (Anam 2020) Dividen dapat menginformasikan dan mewakili prospek

perusahaan selain itu, dividen yang diberikan pada pemegang saham bertambah maka

meningkat pula kemampuan perusahaan, dan perusahaan menjadi lebih dibayar dari

sudut pandang harga saham. (Firdausi 2020) menguraikan bahwa investor lebih

berminat pada saham perusahaan yang distribusinya stabil dan berkembang setiap

tahunnya.

Prosedur perusahaan termasuk kebijakan dividen yaitu mengenai apakah akan

memberikan dividen kepada pemegang saham. Ketika dividen dibagikan maka akan

berdampak pada berkurangnya laba ditahan perusahaan dan sebaliknya. Laba ditahan

akan dipakai untuk cadangan keuangan di masa depan (Salmah et al., 2022). Menurut

(Khasbulloh et al., 2023) pengertian kebijakan dividen yaitu suatu keputusan tentang
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perusahaan pada akhir tahun apakah akan dibagikan dividen pada pemegang saham atau

akan ditahan yang nantinya akan meningkatkan modal untuk pembiayaan pendanaan

masa depan. Menurut penelitian oleh (Sartono, 2018) dalam (Syukur dan Irianto 2023)

Ketika dividen meningkat, hal ini menunjukkan bahwa manajemen menjadi lebih

optimis terhadap prospek masa depan perusahaan; ketika dividen menurun, hal ini

menunjukkan bahwa manajemen menjadi lebih pesimis. Kebijakan dividen mencakup

keputusan perusahaan mengenai apakah akan membayar dividen, berapa banyak yang

akan dibayar, dan seberapa sering pembayarannya dilakukan.

Studi ini berfokus pada struktur kepemilikan institusional, yang mengacu pada

bagaimana pemegang saham dalam suatu perusahaan terdiri dari investor besar seperti

tabungan pensiun, perusahaan premi, dan investasi terpadu, yang cenderung lebih stabil

dan memiliki kepentingan jangka panjang dalam bisnis. Mereka memiliki pengaruh

yang lebih besar pada kebijakan yang diterapkan, seperti dividen, karena keterlibatan

mereka dalam pengambilan keputusan strategis dan pengawasan manajemen perusahaan.

Menurut penelitian yang dijalankan oleh (Anshori et al., 2023) menunjukkan bahwa

kebijakan dividen terdampak oleh kepemilikan institusional. Maka dapat ditulis :

H1 : Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Ukuran perusahaan adalah pengelompokan perusahaan berdasarkan berbagai

ukuran seperti total aset, laba kotor, kapasitas produksi, dan lain-lain. Ukuran

perusahaan dibagi menjadi banyak golongan, dari bisnis kecil hingga besar(Habib

Siregar, Syahyunan, and Miraza 2022). Semakin besar bisnis biasanya memiliki jalan

masuk yang lebih baik untuk pasar modal, stabilitas peningkatan pendapatan dan

kemampuan lebih membaik untuk membayar dividen. Menurut penelitian yang

dilakukan oleh (Azizah et al., 2020) dan (Jao et al., 2022) dan sama-sama menunjukan

bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi kebijakan dividen.

H2: Kebijakan dividen dipengaruhi oleh Ukuran perusahaan.

Leverage merupakan perhitungan yang mengevaluasi kapasitas bisnis untuk

membayar hutang atau kewajiban jangka panjang (pinjaman jangka panjang), seperti

pemenuhan pokok dan bunga atas hutang yang belum di bayar kepada perusahaan

(Dinisafitri et al., 2023). Bisnis dengan leverage yang besar cenderung mempunyai

tanggung jawab bunga yang signifikan, yang dapat menurunkan kesanggupan

perusahaan untuk mendistribusikan dividen. Menurut studi yang dijalankan oleh
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(Bramaputra et al., 2022) dan (Rianto dan Maylika 2021) menunjukan hasil Leverage

memiliki pengaruh pada kebijakan dividen. Maka dapat didapat kesimpulan berupa:

H3: Kebijakan Dividen dipengaruhi oleh Leverage.

Profitabilitas merupakan ukuran seberapa baik sebuah perusahaan

mengendalikan pendapatannya dan pengeluarannya untuk menghasilkan margin dari

kegiatan operasionalnya. Ini menunjukkan seberapa baik perusahaan mengelola

pendapatannya dan pengeluarannya untuk menghasilkan keuntungan. Menurut

(Nainggolan dan Wahyudi 2023) Persentase keuntungan yang tinggi terhubung dengan

pemenuhan dividen yang besar sebagai akibat profitabilitas yang tinggi menandakan

perusahaan yang stabil dan berhasil, yang berarti pembayaran dividen akan meningkat.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh ( Rianto dan Maylika 2021) dan (Septika et al.,

2021) berdasarkan hasil riset menyimpulkan bahwa profitabilitas berdampak pada

kebijakan dividen tunai.

H4 : Provitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Likuiditas mewakili kinerja perusahaan dalam membayar utangnya tepat waktu.

(Erawati dan Sari 2021). Perusahaan yang memiliki banyak likuiditas cenderung

memiliki situasi yang lebih menguntungkan untuk membayar dividen karena

mempunyai lebih banyak aset likuid yang tersedia untuk memenuhi dividen. Menurut

studi yang dijalankan oleh (Akbar dan Fahmi 2020) dan (Fitriani dan Suhardiyah 2023)

menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen dipengaruhi oleh likuiditas. Maka dapat

disimpilkan:

H5 : Likuiditas memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Arus kas bebas (FCF) adalah uang tunai yang siap untuk didistribusikan pada

investor sehabis semua kebutuhan operasional serta belanja modal perusahaan terpenuhi.

Menurut (Rushadiyati et al., 2020) Kelebihan uang tunai dikenal sebagai arus kas bebas

perusahaan yang tidak digunakan untuk operasional bisnis atau investasi. Free Cash

Flow (FCF) adalah uang tunai yang ada untuk didistribusikan kepada para investor

setelah memenuhi semua kebutuhan operasional dan investasi perusahaan. Menurut

penelitian oleh (S. Rahmawati and Rijanto 2024) dan (Octaviani dan Hastuti 2024)

bahwa Arus Kas Bebas (FCF) secara simultan mempunyai positif dan penting untuk

kebijakan dividen (DP). Maka bisa disimpulkan bahwa :

H6 : FCF memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.
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METODE PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh sesuatu.

Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam proses

penelitian, baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada

(Zulkarnaen, W., et al., 2020). Metode pengkajian yang dapat dipakai untuk mengukur

variabel independen (struktur kepemilikan, ukuran perusahaan, Leverage, Profitabilitas,

Likuiditas dan Free Cash Flow (FCF) pada kebijakan dividen sebagai variabel

dependen. Struktur kepemilikan diukur menggunakan rasio kepemilikan, Ukuran

perusahaan menggunakan rasio Ln (Total Aset), Leverage menggunakan Rasio DAR,

Profitabilitas menggunakan rasio ROE, Likuiditas menggunakan curent ratio dan Free

Cash Flow dihitung menggunkan CFO (Cash From Operating) atau Kas dari operasi.

Studi ini menggunakan teknik dokumentasi dengan cara data sekunder

dikumpulkan dari laporan keuangan tahunan Bursa Efek Indosnesia pada sektor

perusahaan Food And Beverage selama periode 2019 sampai 2023. Untuk populasi

Peneliti berencana hanya akan mengambil sampel Perusahaan food and beferage dalam

rentan waktu 5 tahun terakhir. Terdapat beberapa patokan yang diterapkan dalam

pengambilan sampel perusahaan, kriterianya yaitu sebagai berikut:

a. Perusahaan Food and Beferage yang tercatat di BEI 2019-2023

b.Perusahaan yang secara konsisten menyediakan laporan keuangan tahunan semasa

penelitian.

c. Perusahaan yang mengeluarkan dividen selama penelitian.

Terdapat 33 perusahaan Food and beferage yang tercatat di BEI, Dari jumlah

sampel tersebut terdapat sebanyak 22 perusahaan food and beferage yang memebagikan

dividennya. Sebanyak 9 perusahaan mengalami nilai keuangan negatif, oleh karena itu

ia dikeluarkan dari sampel. Kemudian kami melakukan sampel menggunakan teknik

purposive sampling dan menemukan 13 emiten yang memenuhi persyaratan penelitian

sehingga total sampel sebanyak 65 sampel. Teknik analisis menggunakan Smart PLS

dengan tahapan pertama menggunakan pengukuran model (Outer Model), Outer model

diuji dalam dua tahap yaitu validitas dan reabilitas. Ini digunakan untuk menentukan

apakah instrumen kebutuhan penelitian terpenuhi oleh kualitas data, yang berarti

mereka harus valid dan dapat diandalkan (Rianto 2021). Untuk menjamin kekuatan

model struktural yang dibangun, tahap kedua melibatkan pengujian struktur model.
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Beberapa indikator dapat digunakan untuk mengevaluasi inner model, yaitu Koefisien

Determinan (R2) dalam model struktural hasil R2 untuk variabel independen adalah

0,75, 0,50, dan 0,25 menunjukkan bahwa model struktural itu dikelompokkan sebagai

"baik", "moderat", dan "lemah (Tumanan dan Ratnawati 2021)

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Uji validitas bertujuan untuk mengevaluasi kemampuan alat untuk mengukur

objek yang dimaksudkan untuk diukur sehingga data yang dikumpulkan benar-benar

sesuai dan tepat dengan tujuan penelitian. Di sisi lain, uji reliabilitas bertujuan untuk

mengukur tingkat keajegan atau konsistensi instrumen tersebut. Tabel di atas

mengindikasikan bahwa setiap struktur mempunyai nilai reabilitas yang lebih besar dari

0.70, yang memperlihatkan bahwa setiap struktur memiliki nilai gabungan reliabilitas

bagus.

Outer Model

Pengujian yang dilakukan pada model luar bertujuan untuk evaluasi reliabilitas

dan validitas indikator yang digunakan untuk mengevaluasi konstruk atau variabel laten.

Setelah menguji dengan softwere Smart PLS, maka didapatkan hasil sebagai berikut:

Outer loading adalah nilai yang menunjukkan hubungan antara 602 ndicator atau

variabel manifest dengan konstruk laten yang diukur disebut beban luar. Validitas

indicator terhadap konstruknya dalam model pengukuran (outer model) dievaluasi

dengan menggunakan beban luar. Nilai beban luar yang tinggi biasanya >0,7

menunjukkan bahwa 602ndicator tersebut valid dalam mengukur konstruknya.

Pada nilai yang ditampilkan dalam tabel 2 menunjukkan konvergen validitas dari

variabel-variabel pada studi ini. Hasil investigasi menunjukkan sesungguhnya setiap

variabel laten telah memenuhi kriteria yang telah ditentukan. Masing-masing variabel

memenuhi kriteria dengan nilai 1.000 > 0,70 untuk nilai loading factor.

Tabel Hasil Uji Hipotesis

Standar R sqeare dapat dipakai untuk mengatahui seberapa besar ragam

modifikasi antara variabel laten eksogen dan endogen. Apabila nilai R sqeare jika

koefisien determinan mendekati angka satu, maka model itu baik. Hasil dari koefisien

determinan adalah sebagai berikut: lihat tabel 3.

Tabel 3 memperlihatkan bahwa kebijakan dividen mempunyai nilai R square

sebesar 0.234 yang artinya cara menggambarkan kebijakan dividen adalah dengan
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Struktur Kepemilikan, Ukuran Perusahaan, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan Free

Cash Flow dengan presentase sebesar 15% (lemah) serta 85% sisanya dijabarkan

dengan faktor lain tidak terdapat dalam penelitian ini.

Lihat Tabel 4 Hasil Uji Hipotesis, Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat

bahwa hipotesis (H1) mempunyai nilai P-value 0.000 < 0.05, T-statistic 3.667 > 1.96,

serta original sampel 0.451, maksudnya struktur kepemilikan mempengaruhi kebijakan

dividen. Semakin baik struktur kepemilikan, semakin besar peluang perusahaan

membagikan dividen. Ukuran perusahaan terhadap kebijakan Dividen, Hipotesis 2 (H2)

memiliki P-value 0.083 > 0.05, T- statistic 1.732 < 1.96 serta original sampel -0.199,

maksudnya kebijakan dividen tidak terpengaruh oleh ukuran perusahaan karena P >

0.05 dan t < 1.96. Namun, mendekati signifikan, jadi mungkin ada pengaruh yang

lemah. Leverage terhadap kebijakan dividen (H3) memiliki P-value 0.066 > 0.05, T-

statistic 1.837 < 1.96 serta original sampel 0.282, maksudnya Leverage tidak

mempengaruhi secara signifikan terhadap kebijakan dividen, walaupun mendekati

signifikan. Bisnis yang memiliki leverage tinggi biasanya menahan dividen, tetapi ini

tidak terbukti kuat secara statistik. Profitabilitas terhadap kebijakan dividen (H4)

memiliki P-value 0.004 > 0.05, T- statistic 2.862 < 1.96 serta original sampel -0.403 hal

ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi secara signifikan oleh

Profitabilitas. Bisa diartikan bahwa perusahaan lebih memilih menahan laba untuk

modal ulang daripada membagikan dividen. Likuiditas terhadap kebijakan dividen (H5)

memiliki P-value 0.187 > 0.05, T- statistic 1.318 < 1.96 serta original sampel 0.214

yang artinya kebijakan dividentidak terpengaruh secara signifikan. Artinya, seberapa

lancar aset perusahaan belum tentu memengaruhi keputusan membagi dividen. Free

Cash Flow terhadap Kebijakan dividen (H6) memiliki P-value 0.717 > 0.05, T- statistic

0.362 < 1.96 serta original sampel 0.038 yang berarti secara signifikan kebijakan

dividen tidak dipengaruhi oleh Free cash flow. Perusahaan dengan arus kas bebas besar

tidak selalu membagikan dividen lebih banyak.

Dengan mempertimbangkan hasil pengelolaan data yang telah dijalankan untuk

menjawab hipotesis diajukan, berikut adalah diskusi tentang efek dari setiap variabel

berdasarkan hipotesis :

1.Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Kebijakan Dividen
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Hasil dari studi memperlihatkan bahwa ada hubungan antara struktur

kepemilikan dengan Kebijakan dividen. Ini artinya Hipotesis yang ada dapat di terima

dan dapat diartikan bahwa semakin terkonsentrasi atau teraturnya struktur kepemilikan

dalam suatu perusahaan, maka lebih besar kemungkinan bahwa bisnis akan

mendistribusikan dividen kepada para pemegang saham. Artinya pada variabel ini

pendapat dari teori sinyal dapat di terima, yang menegaskan bahwa kepemilikan

Institusional memainkan peranan utama pada kebijakan yang diterapkan, seperti dividen,

karena keterlibatan mereka dalam pengambilan keputusan strategis dan pengawasan

manajemen perusahaan. Hipotesis pada penelitian yang ada sebelumnya oleh (Azizah et

al., 2020), (Jao et al., 2022) dan (Syahwildan 2022) Dapat diterima. Hasil dari studi ini

bertentangan dengan perolehan pengkajian yang dijalankan oleh (Rahmawati dan

Rijanto 2024) dan (Rahmawati 2020) yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak

ditentukan oleh struktur kepemilikan.

2.Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian memperlihatkan bahwa kebijakan dividen tidak terpengaruh

oleh ukuran perusahaan. Meskipun menunjukkan hubungan yang negatif, pengaruh ini

tidak cukup kuat untuk disimpulkan secara statistik. Artinya, besar kecilnya perusahaan

tidak secara langsung menentukan kebijakan pembagian dividen., Kondisi ekonomi

yang rapuh menjadi penyebabnya. Hal ini membuat bisnis kurang efektif dalam

mengelola uang dan menciptakan laba yang menghasilkan hasil yang kurang ideal.

Fakta empiris juga mendukung hasil tidak signifikan penelitian ini: ada perusahaan yang

membagikan dalam rasio yang besar meskipun memiliki total asset yang kecil. Dengan

demikian, ukuran total asset perusahaan tidak mempengaruhi berapa banyak dividen

yang akan dibayarkan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang yang dilakukan oleh

(Syahwildan 2022), (Muraliza dan Martha 2024) dan (Gotami dan Katharina 2021).

Perolehan dari studi ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh

(Azizah et al. 2020), dan (Jao et al. 2022) sama-sama menunjukan bahwa ukuran bisnis

mempengaruhi kebijakan dividen.

3.Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen

Studi memperlihatkan bahwa leverage memengaruhi kebijakan dividen, tetapi

efeknya tidak signifikan secara statistik. Hasil ini belum cukup kuat untuk dianggap

signifikan, meskipun ada indikasi bahwa perusahaan dengan utang yang tinggi masih
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dapat membagikan dividen. Tingkat utang perusahaan tidak memengaruhi keputusan

manajemen untuk memberikan dividen kepada investor secara langsung.

Ketidaksignifikanan ini dapat disebabkan oleh beberapa perusahaan yang mempunyai

strategi keuangan yang berbeda, seperti memprioritaskan pelunasan utang atau

reinvestasi laba. Selain itu, pengaruh leverage langsung terhadap kebijakan dividen juga

dapat dikurangi oleh pembatasan kreditor terkait pembayaran dividen. Hal ini searah

dengan studi yang yang dilakukan oleh (Alawiyah et al. 2021), (Paramita dan Wahyuni

2024) dan (Amalia dan Wahyuni 2023). Hasil dari penelitian ini bertolak belakang

dengan temuan studi yang dijalankan oleh (Bramaputra et al., 2022) dan (Aghnitama

dan Widyarti 2023) menunjukan hasil Leverage memiliki pengaruh terhadap kebijakan

dividen.

4.Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Hasil analisis menunjukkan bahwa kebijakan dividen secara signifikan

dipengaruhi oleh profitabilitas. Hal ini sejalan dengan teori sinyal Spence yang

menyatakan bahwa Kebijakan dividen dapat dianggap sebagai sinyal ke pasar. Teori ini

berpendapat bahwa manajemen perusahaan memiliki informasi yang lebih lengkap

tentang kondisi dan prospek internal perusahaan daripada investor eksternal. Oleh

karena itu, salah satu cara untuk memberi tahu investor adalah dengan memilih untuk

membagikan dividen atau tidak. Hal ini disebabkan karena perusahaan dengan tingkat

dividen yang rendah justru cenderung tetap membagikan dividen sebagai bentuk sinyal

kepada publik bahwa mereka mampu memberikan keuntungan kepada pemegang saham,

meskipun dalam jumlah yang terbatas. Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat

profitabilitas yang tinggi sering kali memilih untuk menahan pembagian dividen dan

mengalokasikan laba tersebut untuk investasi atau ekspansi di masa mendatang. Mereka

mungkin juga mempertimbangkan hal-hal lain, seperti strategi bisnis, kondisi pasar, dan

risiko pembayaran dividen. Hasil ini menunjukkan bahwa bisnis dengan keuntungan

tinggi lebih cenderung menahan keuntungan mereka untuk investasi atau

pengembangan daripada memberikan dividen kepada pemegang saham. Ini karena

mereka mungkin memilih untuk menghindari pembagian dividen yang tinggi karena visi

pertumbuhan jangka panjang mereka yang lebih agresif. Hal ini selaras dengan studi

yang dijalankan oleh (Adityo dan Heykal 2020), (Lihu dan Tuli 2023) dan (Sherly dan

Edastami 2024). Hasil dari penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian
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(Atmikasari et al. 2020) dan (Sembiring et al. 2022) yang mengutarakan bahwa

provitabilitas tidak berdampak pada kebijakan dividen.

5.Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen

Studi memperlihatkan bahwa Likuiditas yang dihitung menggunakan Curent

Ratio tidak berpengaruh besar pada kebijakan dividen. Hal ini membuktikan bahwa

taraf kesanggupan perusahaan untuk menyelesaikan utang jangka pendeknya tidak

dengan langsung memengaruhi keputusan yang dibuat oleh manajemen dalam

membagikan dividen. Kebijakan dividen tidak banyak terimbas oleh likuiditas karena

likuiditas yang besar menunjukkan bahwa bisnis mempunyai beragam sumber aset yang

memungkinkan digunakan menjadi kas. Komponen kas dari perusahaan dapat

menghasilkan uang dengan aset lancar, yang tidak diatribusikan dalam bentuk dividen

dan biasanya digunakan untuk biaya operasional. Mungkin juga disebutkan bahwa laba

telah dimaksimalkan untuk menjamin kelangsungan bisnis, sehingga uang tidak selalu

digunakan untuk membayar dividen. Studi lain lain yang juga berpihak pada penelitian

ini yaitu (Heliani et al. 2022) dan (Zhafirah et al. 2023). Hasil penelitian ini

bertentangan dengan hasil penelitian yang dijalankan oleh (Akbar dan Fahmi 2020) dan

(Fitriani dan Suhardiyah 2023) menunjukkan hasil bahwa likuiditas berdampak pada

kebijakan dividen.

6.Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen

Perolehan dari studi ini memperlihatkan kebijakan dividen tak dipengaruhi

secara signifikan oleh aliran kas bebas, yang menunjukkan bahwa aliran kas bebas tidak

menjadi pertimbangan utama saat menetapkan kebijakan dividen. Ini karena perusahaan

mungkin lebih memprioritaskan menggunakan aliran kas bebas untuk tujuan lain,

seperti melunasi utang, menjaga likui, atau investasi kembali dalam proyek hal itu

mungkin pada akhirnya akan meningkatkan value perusahaan. Dalam beberapa situasi,

free cash flow yang tinggi dapat menimbulkan masalah dengan peragenan: manajer

lebih suka menahan uang daripada membagikannya sebagai dividen, sehingga korelasi

antara free cash flow pada atribusi dividen tidak signifikan secara statistik. Akibatnya,

keputusan tentang distribusi dividen cenderung dipengaruhi oleh strategi manajemen

dan kondisi keuangan secara keseluruhan daripada hanya berdasarkan besarnya free

cash flow.Terdapat penelitian terdahulu yang mendukung studi ini yaitu penelitian oleh

(Fitriani dan Suhardiyah 2023), (Rushadiyati et al. 2020) dan (Nurfatma dan
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Purwohandoko 2020) yang menunjukan bahwa sistem kebijakan dividen tidak

dipengaruhi oleh Free Cash Flow. Hasil dari studi ini tidak sesuai dengan hasil yang

dijalakan oleh (Rahmawati dan Rijanto 2024) dan (Hery 2020) bahwa kebijakan

dividen (DP) dipengaruhi oleh aliran uang bebas (FCF) secara bersamaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan temuan analisis, dapat ditarik kesimpulan struktur kepemilikan

memengaruhi kebijakan dividen; semakin terkonsentrasi atau teratur struktur

kepemilikan, kemungkinan besar perusahaan hendak membayar keuntungan kepada

pemegang saham. Hal ini mendukung teori sinyal yang menyatakan bahwa, karena

keterlibatan mereka dalam pengawasan dan pengambilan strategi perusahaan,

kepemilikan institusional memainkan peran penting dalam pengambilan keputusan

terkait kebijakan dividen. Di sisi lain, variabel seperti ukuran perusahaan, leverage,

likuiditas, dan aliran kas bebas tidak memiliki dampak yang relevan kepada kebijakan

dividen, yang menunjukkan bahwa variabel-variabel ini tidak secara langsung

memengaruhi keputusan perusahan.

Selain itu, hasil studi memperlihatkan jika profitabilitas berdampak negatif pada

kebijakan dividen. Ini bertolak belakang dengan teori umum bahwa bisnis yang

memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi kemungkinan membagikan dividen.

Sebaliknya, perusahaan dengan keuntungan besar cenderung menahan laba untuk

investasi atau pengembangan jangka panjang sebagai bagian dari strategi pertumbuhan

mereka. Secara keseluruhan, komponen seperti profitabilitas dan struktur kepemilikan

berdampak lebih besar pada kebijakan dividen daripada ukuran perusahaan, leverage,

likuiditas, dan aliran kas bebas.

Peneliti berharap penelitian ini mengajarkan investor dan calon investor tentang

hal-hal yang dapat mempengaruhi besaran dividen yang nantinya akan mereka terima.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa investor harus mempertimbangkan struktur

kepemilikan perusahaan sebelum membuat keputusan investasi, karena faktor ini

terbukti berdampak besar pada kebijakan dividen. Perusahaan dengan struktur

kepemilikan institusional yang kuat cenderung lebih konsisten dalam mendistribusikan

dividen. Selain itu, studi memperlihatkan bahwa, meskipun profitabilitas tinggi sering

dinilai sebagai sinyal yang baik, bisnis yang sangat menguntungkan cenderung

mempertahankan keuntungan mereka untuk reinvestasi, yang berarti mereka tidak selalu
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memberikan dividen yang besar. Oleh karena itu, investor tidak boleh bergantung pada

metrik keuangan konvensional seperti ukuran perusahaan, leverage, likuiditas, dan free

cash flow, yang tidak relevan untuk penelitian ini. Sebaliknya, investor harus melakukan

analisis menyeluruh terhadap strategi keuangan dan operasional perusahaan. Dapat

dilihat dari nilai R-Square yang tergolong rendah maka dihapkan pada penelitian yang

akan datang untuk mempertimbangkan atau menggunakan variabel lain atau perusahaan

sektor lain yang dinilai mampu memenuhi hasil uji. Aspek lain yang berpotensi untuk

digunakan dalam analisis kebijakan dividen ini misalnya strategi pendanaan melalui

hutang, Struktur modal, pertumbuhan penjualan dan lain-lain.
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TABEL DAN GAMBAR

Tabel 1 Uji Reabilitas dan Validitas

Gambar 2 Outer Model

Tabel 2 Outer Loading

Outer Loading
KI < Struktur Kepemilikan 1.000
SIZE < Ukuran Perusahaan 1.000

DAR < Leverage 1.000
ROE < Provitabilitas 1.000
CR < Likuiditas 1.000

CFO < Free Cash Flow 1.000

Tabel 3 Nilai R Square

Tabel 4 Hasil uji Hipotesis
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