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ABSTRAK
Puspitasari, Andriastuti I. 2022. SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Free Cash Flow,
Investment Opportunity Set, dan Dispersion of Ownership
Terhadap Kebijakan Dividen Dimoderasi Oleh Ukuran
Perusahaan (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2020)”

Pembimbing : Puji Endah Purnamasari, MM

Kata Kunci . free cash flow, investment opportunity set, kepemilikan
publik, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, teori
keagenan

Seorang investor yang melakukan pembelian saham di suatu perusahaan
pastinya mengharapkan keuntungan dari modal yang telah ditanamkannya, salah
satu jenis keuntungan yang diharapkan yaitu dividen yang dibagikan oleh
perusahaan. Terdapat banyak sekali faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan
dividen. Tujuan penelitian ini dilakukan yaitu untuk mengetahui faktor-faktor yang
dapat mempengaruhi kebijakan dividen dengan melihat pengaruh free cash flow,
investment opportunity set dan dispersion of ownership terhadap kebijakan dividen
dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi.

Penelitian ini menggunakan penelitian jenis data sekunder dengan
menggunakan populasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2018-2020. Dengan menggunakan metode purposive
sampling, maka diperoleh sampel sebanyak 105 perusahaan yang sesuai dengan
kriteria. Untuk menguji penelitian yaitu dengan menggunakan Moderated
Regression Analisis (MRA) dengan bantuan software SPSS versi 26.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan variabel free cash flow,
investment opportunity set, dan dispersion of ownership memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen. Secara parsial, free cash flow tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Investment opportunity set yang diproksikan oleh
Market to Book Value (MBVE) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan dividen. Sedangkan untuk variabel dispersion of ownership tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Ukuran perusahaan yang berperan sebagai
variabel moderasi pada penelitian ini tidak membuktikan memperkuat ataupun
memperlemah pada variabel independen terhadap kebijakan dividen.
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ABSTRACT

Puspitasari, Andriastuti 1. 2022. Thesis. Title: “The Influence of Free Cash Flow,
Investment Opportunity Set, and Dispersion of Ownership on
Dividend Policy is Moderated by Firm Size. Study on
Indonesia’s Stock Exchange Manufacturing Companies

2018-2020)”
Supervisor : Puji Endah Purnamasari, MM
Keywords . Free cash flow, investment opportunity set, public

ownership, dividend policy, firm size, agency theory

An investor who buys stock in a firm expects to profit from their investment,
and one sort of anticipated profit is dividends paid out by the company. There are
several elements that might influence dividend policy. The purpose of this study was
to determine the factors that can influence dividend policy by examining the impact
of free cash flow, investment opportunity set, and ownership dispersion on dividend
policy, with firm size as a moderating variable.

This study uses secondary data published by the Indonesia Stock Exchange.
This study uses a population of manufacturing firms listed on the Indonesia Stock
Exchange between 2018 and 2020. By using the purposive sampling method, a
sample of 105 firms that fit the requirements was collected. To put the findings to
the test, we performed Moderated Regression Analysis (MRA) with the assistance
of the SPSS version 26 software.

The results showed that simultaneously free cash flow, investment
opportunity set, and ownership dispersion all had an impact on dividend policy.
Partially free cash flow has no effect on dividend policy. Market to Book Value
(MBVE) as a proxy for investment potential has a substantial impact on dividend
policy. Meanwhile, the dispersion of ownership has no effect on dividend policy.
Firm size, which serves as a moderating variable in this study, does not prove to
strengthen or weaken the independent variable on dividend policy.
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BAB |

PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Pasar modal merupakan sarana investasi bagi pihak yang
mempunyai kelebihan dana. Seseorang yang memiliki kelebihan dana dapat
menggunakan dananya untuk diinvestasikan di pasar modal dengan tujuan
memperoleh penghasilan atau return investasi. Investasi dapat diartikan
sebagai suatu kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih aset selama
periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan atau
peningkatan nilai investasi. Melakukan pembelian saham suatu perusahaan
melalui pasar modal adalah salah satu bentuk investasi yang banyak
dilakukan saat ini. Pasar modal merupakan pasar bagi berbagai instrument
keuangan, seorang investor yang ingin menanamkan sahamnya di pasar
modal mengharapkan keuntungan dari kegiatan investasi yang dilakukan
(Wahjudi, 2020).

Tujuan sebuah perusahaan didirikan yaitu untuk mendapatkan
keuntungan serta mampu menyejahterakan para pemegang sahamnya.
Keuntungan yang diperoleh nantinya akan dibagikan kepada pemegang
saham berupa pembagian dividen atau capital gain. Apabila perusahaan
memutuskan untuk membagikan laba tersebut sebagai dividen maka akan
mengurangi total sumber dana. Sebaliknya, jika perusahaan memilih untuk
menahan laba yang diperoleh, maka kemampuan pemenuhan kebutuhan

dana internal perusahaan akan semakin besar dan hal ini akan berdampak



pada posisi keuangan perusahaan bahwa perusahaan tidak bergantung
kepada sumber dana eksternal dan penggunaaan dana internal semakin kuat.
(Auditta et al., 2014).

Dalam menentukan besaran dividen yang akan dibagikan oleh
perusahaan maka diperlukan keputusan dari pihak manajemen perusahaan
atau yang disebut dengan kebijakan dividen. Kebijakan dividen adalah
keputusan yang dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan untuk
membagikan labanya kepada pemegang saham. Keputusan pembagian
keuntungan tersebut dapat berbentuk dividen atau laba ditahan, dividen
diperoleh jika suatu perusahaan memiliki laba yang berlebih biasanya
berbentuk tunai. Sedangkan, laba yang ditahan merupakan laba yang
tersedia dan digunakan perusahaan untuk sumber dana investasi dimasa
depan (Sidharta & Nariman, 2021). Pembayaran dividen merupakan hal
yang dinantikan oleh para investor, investor akan sangat senang jika tingkat
pengembalian yang dimiliki semakin tinggi. Besarnya dividen yang
dibayarkan tergantung pada laba yang diperoleh perusahaan dan kebijakan
yang dibuat oleh manajemen perusahaan. Kebijakan dividen memiliki
peranan yang sangat penting bagi perusahaan dikarenakan kebijakan ini
akan berpengaruh terhadap sikap atau reaksi investor (Lutfiana, Fina Bunga
& Riduwan, 2018).

Adanya keputusan dalam membagikan laba berbentuk dividen ini
dapat memicu adanya perbedaan pendapat antara seorang manajer dengan

para pemegang saham karena memiliki tujuan yang berbeda. Seorang



manajer sebagai orang yang ditugaskan untuk mengelola perusahaan
menginginkan untuk menggunakan keuntungan yang diperoleh untuk
mengembangkan perusahaan dimasa depan, sedangkan pemilik modal
menginginkan agar keuntungan yang diperoleh dibagikan kepada investor
sehingga dapat menyejahterakan pemilik modal. Perbedaan antara seorang
manajer dengan pemilik modal sering disebut sebagai agensi konflik. Oleh
karena itu, untuk meminimalisir terjadinya perbedaan pendapat antara
manajer dengan pemilik modal maka keuntungan yang dimiliki oleh
perusahaan dapat dibagikan dalam bentuk dividen kepada para investor
(Vidia & Darmayanti, 2016).

Industri manufaktur merupakan industri yang penting bagi
perekonomian yang ada di Indonesia karena mampu memberikan kontribusi
terbesar pada pertumbuhan perkonomian, meningkatkan pasar ekspor, serta
mampu meningkatkan investasi. Produk Domestik Bruto (PDB) dapat
menggambarkan perekonomian suatu negara. Produk Domestik Bruto (PDB)
memiliki pengaruh terhadap investasi, jika pertumbuhan ekonomi suatu
negara meningkat maka daya beli masyaraktanya juga akan meningkat. Hal
tersebut memberikan sinyal bagi perusahaan-perusahaan untuk

meningkatkan permintaan terhadap produk agar memperoleh keuntungan.



Gambar 1.1
Pertumbuhan PDB Industri Manufaktur di Indonesia
Tahun 2018-2020
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Industri manufaktur merupakan industri yang mampu untuk
mendongkrak pertumbuhan ekonomi Indonesia, kontribusi industri
manufaktur memilik capaian yang positif pada tahun 2018 (Siaran Pers
Kemenperin, 2019). Pada tahun 2018, sektor manufaktur memiliki kinerja
yang positif. Kontribusi sektor manufaktur terhadap PDB pada tahun 2018
cukup baik yaitu sebesar 4,27%. Kontribusi industri manufaktur selama
tahun 2018 dalam kategori penerimaan pajak dan cukai meningkat dari
tahun sebelumnya, masing-masing mencapai 30% dan 13,2%. Adanya
pelatihan terhadap industri kecil dan menengah yang bertambah dapat
meningkatkan produktivitas dan memperkuat perekonomian. Serta, nilai
ekspor industri nonmigas yang meningkat, industri nonmigas berhasil
memberikan kontribusi terhadap PDB nasional, sebesar 17,66%. Sektor-
sektor manufaktur yang mengalami pertumbuhan tertinggi yaitu industri

makanan dan minuman sebesar 8,71%, elektronika mesin dan perlengkapan



yang berkontribusi sebesar 4,02%, alat angkutan sebesar 2,67% serta kimia
yang berkontribusi sebesar 3,40% (Rini, 2018).

Sedangkan PDB pada tahun 2019 meskipun telah menyumbang
sebesar 19,62% dari total PDB pada tahun tersebut. Namun sektor
manufaktur pada tahun ini hanya tumbuh 3,48% yang mana melambat dari
tahun 2018 yang tumbuh mencapai 4,27%. Kontributor terbesar berasal dari
industri makanan dan minuman yang tumbuh sebesar 6,50%, diikuti oleh
industri barang logam sebesar 1,70%, alat angkutan tumbuh 1,68%, industri
kimia dan farmasi sebesar 1,59% (Yunianto, 2020). Kementrian
Perindustrian menyatakan jika pada 2019 industri manufaktur mengalami
penurunan utilisasi sehingga terdapat pemangkasan kontribusi dari tahun ke
tahun. Selain itu terdapat penurunan minat permintaan secara global atau
domestik, yang mengakibatkan kontribusi industri manufaktur terhadp PDB
turun (Lestari, 2022). Pada tahun 2020, PDB mengalami mengalami
kontraksi yaitu berada pada -2,93%. Pemicu utama terjadinya kontraksi
pada perekonomian adalah karena munculnya pandemi Covid-19. Industri
manufaktur memiliki kontribusi besar terhadap pertumbuhan ekonomi di
Indonesia. Selama terdampak Covid-19, sektor yang dianggap mampu
bertahan yaitu makanan dan minuman yang telah terbukti memiliki
pertumbuhan yang stabil selama masa pandemi. Disamping itu sejumlah
subsektor terbukti mulai menunjukkan kinerja yang baik misalnya sektor
industri yang mencapai 61,3% dan industri kimia serta tekstil yang

mencapai 70% (Siaran Pers Kemenperin, 2021).



Tidak semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
membagikan dividen kepada para pemegang sahamnya, baik itu dalam
dividen tunai maupun dividen saham. Perusahaan manufaktur merupakan
perusahaan terbesar yang berada di Bursa Efek Indonesia. Pembayaran
dividen pada perusahaan manufaktur ini setiap tahunnya mengalami
perubahan. Pihak investor lebih senang ketika mendapatkan keuntungan
berupa dividen yang stabil. Untuk melihat perkembangan pembagian
dividen pada perusahaan manufaktur dapat dilihat pada gambar grafik
berikut ini:

Gambar 1. 2
Pembayaran Dividen Perusahaan Manufaktur Periode 2018-2020
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Pembayaran dividen pada perusahaan yang terdaftar pada industri
manufaktur periode 2018 hingga 2020 berubah setiap tahunnya. Tercatat
bahwa pada tahun 2018 perusahaan manufaktur banyak yang membagikan
dividen dari total 171 perusahaan, sebanyak 83 perusahaan telah

membagikan dividennya. Sedangkan pada tahun 2019, perusahaan yang



membagikan dividen berjumlah 71 perusahaan. Kondisi ini menunjukkan
penurunan pembagian dividen dari tahun sebelumnya. Meskipun tahun
2020 kontribusi perusahaan manufaktur terhadap perekonomian Indonesia
mengalami kontraksi, namun beberapa perusahaan manufaktur tetap
membagikan dividennya. Terdapat 72 perusahaan yang telah membagikan
dividen, dan perusahaan meningkatkan jumlah dividen yang akan dibagikan.

Krisis perekonomian yang dihadapi dunia dengan adanya pandemi
ini mengancam berbagai perusahaan di Indonesia. Pandemi dapat
berdampak pada penurunan laba bersih yang diperoleh sehingga jumlah
dividen yang akan dibagikan juga akan terdampak. Jika perusahaan tidak
membagikan dividennya, menyebabkan nilai perusahaan akan turun seiring
tidak dibayarkannya dividen oleh perusahaan. Oleh karena itu perusahaan
mempertahankan untuk melakukan pembayaran dividen (Ramadhaniaet al.,
2020). Perusahaan mempertahankan pembayaran dividen yang tinggi
sebagai sinyal yang positif kepada para investor. Terbukti bahwa
perusahaan-perusahaan yang berada di sektor manufaktur di tahun 2020
membagikan dividen lebih tinggi. Hal ini dilakukan untuk menarik
perhatian investor agar menanamkan sahamnya pada perusahaan. Terkait
kondisi yang terjadi, penelitian ini bertujuan untuk menguji bahwa
pembayaran dividen merupakan salah satu return yang diharapkan oleh
investor. Pembayaran dividen memiliki risiko yang lebih kecil dan dapat
dikendalikan oleh perusahaan, sedangkan keuntungan yang diperoleh dalam

capital gain dapat dikendalikan oleh pasar. Menurut Arifin (2018) salah satu



keuntungan dengan adanya pembayaran dividen ini dapat digunakan
sebagai alat untuk mengurangi biaya agen dengan melalukan monitor atau
evaluasi hasil kerja manajemen. Pembagian dividen dapat mengurangi
adanya konflik yang terjadi antara pihak internal yang mengelola
perusahaan dengan pemilik yang berkepentingan.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan sebelumnya,
terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Salah
satu faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen yaitu Free Cash
Flow (FCF), Investment Opportunity Set (IOS) dan disperion of ownership.
Dewasiri (2019) dalam penelitiannya mengenai determinan yang
berpengaruh terhadap kebijakan dividen yaitu pendapatan, profitabilitas,
Free Cash Flow, Investment Opportunity Set, struktur kepemilikan, ukuran
perusahaan dan industri. Faktor-faktor tersebut didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh Lutfiana & Riduwan (2018) dan Paramitha & Arfan,
(2017) menyatakan bahwa Free Cash Flow memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian Oktarini, (2019) dan
Hartono et al., (2021) menunjukkan tidak adanya hubungan antara free cash
flow terhadap kebijakan dividen. Penelitian mengenai Investment
Opportunity Set terhadap kebijakan dividen yang dilakukan oleh Hartono et
al., (2021), Nurwulandari (2020), Suhartono (2021). Penelitian mengenai
Dispersion of Ownership oleh Vidia & Darmayanti, (2016), Lailiyah (2021)
menyatakan bahwa Dispersion of Ownership berpengaruh secara signifikan

terhadap kebijakan dividen.



Variabel yang menjadi faktor dalam menentukan kebijakan dividen
yaitu Free Cash Flow. Free Cash Flow menggambarkan kas berlebih yang
dimiliki oleh perusahaan setelah menempatkan seluruh kegiatan investasi
pada aktiva tetap dan modal kerja (Lailiyah & Abadi, 2021). Free Cash
Flow dapat mengurangi konflik agensi yang terjadi antara pihak manajemen
dengan para pemegang saham dengan membagikan kas berelebih yang
dimiliki menjadi dividen. Pihak manajemen menginginkan kas berlebih
tersebut dengan menginvestasikan dana pada proyek-proyek sehingga
memperoleh keuntungan, sedangkan pihak pemegang saham menginginkan
keuntungan perusahaan untuk dibagikan yang dapat menyejahterakan
pemegang saham (Sidharta & Nariman, 2021). Free Cash Flow merupakan
arus kas yang penggunaanya sudah dikurangi dengan beban operasional,
dan dapat dijadikan tolak ukur dalam memutuskan jumlah dividen yang
akan dibagikan oleh perusahaan kepada para pemegang sahamnya.
Penelitian mengenai Free Cash Flow terhadap kebijakan dividen dilakukan
oleh Paramitha & Arfan (2017) bahwa Free Cash Flow memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian serupa juga pernah
dilakukan oleh Lutfiana & Riduwan (2018) yang mendukung penelitian
sebelumnya bahwa variabel Free Cash Flow memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan terdapat penelitian yang
menyatakan bahwa variabel Free Cash Flow tidak memiliki pengaruh

signifikan terhadap kebijakan dividen, penelitian Oktarini, (2019) dan



Hartono et al., (2021) menemukan bahwa arus kas bebas tidak memiliki
pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Selain itu faktor untuk menentukan kebijakan dividen dapat dilihat
dari set kesempatan investasi yang dilakukan oleh perusahaan, bahwa
kebijakan dividen memiliki hubungan dengan kesempatan investasi. Jika
perusahaan mengalami pertumbuhan yang baik maka akan membutuhkan
banyak dana yang dapat mempengaruhi keputusan pembayaran dividen.
Investment Opportunity Set (10S) adalah cerminan dari nilai perusahaan
mengenai beban yang dikeluarkan oleh pihak manajemen berdasarkan
kebijakan dari manajemen itu sendiri. Perusahaan yang memiliki nilai
Investment Opportunity Set (10S) yang tinggi maka akan memiliki peluang
pertumbuhan yang tinggi. Myers (1977) mendefinisikan Investment
Opportunity Set (10S) sebagai suatu pilihan yang dimiliki perusahaan antara
aset dengan beberapa pilihan investasi di masa yang akan datang. Jika posisi
perusahaan dalam posisi yang sangat baik, maka penanaman modal baru
dapat dilaksanakan sehingga pembayaran dividen yang tinggi tidak perlu
dilakukan. Penggunaan dana yang semestinya dapat diberikan sebagai
dividen kepada para investor, digunakan untuk aktivitas penanaman modal
yang lebih menguntungkan bagi perusahaan (Oktarini, 2019). Modal yang
diperoleh dari pihak internal yang dimaksud adalah laba ditahan. Jika
perusahaan menggunakan laba ditahan untuk keperluan pembiayaan
investasi maka akan berdampak pada penurunan biaya dividen. Penelitian

mengenai pengaruh Investment Opportunity Set terhadap pembagian
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dividen dilakukan Suartawan & Yasa (2017) serta Hasanuh (2019) yang
menunjukkan adanya hubungan yang positif antara Investment Opportunity
Set terhadap kebijakan dividen. Berbanding dengan penelitian tersebut,
penelitian oleh Hartono (2021), Suhartono (2020), Nurwulandari (2021)
menyatakan bahwa variabel Investment Opportunity Set memiliki pengaruh
yang negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Apabila kondisi
perusahaan dalam keadaan yang baik maka pihak manajemen cenderung
akan memilih untuk mengalokasikan dananya pada investasi baru daripada
membayarkan dividen yang tinggi. Perolehan laba yang diperoleh
perusahaan untuk dibayarkan sebagai dividen digunakan untuk melakukan
pembelian aset yang lebih menguntungkan sehingga dapat menurunkan
besaran dividen. Penelitian oleh Paramitha (2017) yang menyatakan jika
Investment Opportunity Set tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen.

Struktur  kepemilikan mempunyai peranan penting dalam
menentukan kebijakan dividen. Keuntungan yang dimiliki perusahaan dan
dibagikan melalui dividen dapat digunakan sebagai alternatif untuk
mengurangi konflik antar agensi. Pembagian dividen dapat dijadikan
sebagai alat untuk memonitoring manajemen dalam perusahaan. Dispersion
of Ownership merupakan saham kepemilikan yang disebar untuk publik
oleh perusahaan. Semakin tersebarnya kepemilikan, maka semakin kecil
pula konflik agensi yang akan ditimbulkan. Karena dengan adanya

kepemilikan saham oleh publik, pemegang saham akan melakukan
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monitoring terhadap manajemen perusahaan. Peningkatan dividen yang
dibayarkan akan menjadi alat monitoring (Erisma, 2018). Dengan demikian
dividen dapat berfungsi untuk mengontrol perilaku manajer. Penelitian
terkait mengenai pengaruh Dispersion of Ownership terhadap kebijakan
dividen dilakukan oleh Lailiyah & Abadi, (2021) dan Vidia & Darmayanti,
(2016) yang menunjukkan bahwa sebaran kepemilikan publik berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Sebaliknya,
penelitian yang pernah dilakukan oleh Waruwu & Amin (2014) yang
menyatakan bahwa variabel Dispersion of Ownership tidak memiliki
pengaruh terhadap kebijakan dividen. Penelitian dengan judul “Pengaruh
Agency cost dan Siklus Kehidupan Perusahaan terhadap Kebijakan
Dividen”. Pada penelitian ini, agency cost yang diproksikan dengan insider
ownership, Dispersion of Ownership, dan institusional ownership
menunjukkan hasil bahwa Dispersion of Ownership tidak memiliki
pengaruh terhadap kebijakan dividen. penelitian

Ukuran perusahaan yaitu besaran aset yang dimiliki oleh perusahaan.
Besar kecilnya suatu perusahaan dapat dilihat dari nilai aktiva atau nilai
penjualannya. Penulis tertarik untuk menjadikan ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi karena besar Kkecilnya suatu perusahaan dapat
mempengaruhi pembayaran dividennya. Ukuran perusahaan merupakan
salah satu faktor yang dalam menentukan investasi bagi seorang investor.
Seorang investor akan menyimpulkan jika perusahaan besar akan

membayarkan dividen lebih tinggi daripada perusahaan kecil. Umumnya,
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semakin besar total aset perusahaan maka semakin besar pula kapitalisasi
pasarnya dan hal tersebut merupakan kesempatan untuk dapat dikenal oleh
masyarakat (Setiawati, 2016). Karena terdapat hasil yang tidak konsisten
dari penelitian terdahulu mengenai variabel yang mempengaruhi free cash
flow, investment opportunity set, dan dispersion of ownership terhadap
kebijakan dividen. Sehingga ukuran perusahaan disini berperan sebagai
variabel moderasi untuk melihat apakah dapat memperkuat atau
memperlemah pada faktor-faktor yang mempengaruhi dalam kebijakan
dividen. Penelitian Meidawati (2019) menyatakan jika ukuran perusahaan
merupakan salah satu determinan yang dapat menentukan kebijakan dividen.
Hasil penelitian ini menunjukkan jika ukuran perusahaan semakin besar
maka dividen yang akan dibayarkan akan semakin tinggi. Jika perusahaan
masuk kategori sebagai perusahaan besar mengindikasikan jika perusahaan
dapat memasuki pasar modal dengan mudah. Setelah memasuki pasar
modal maka akan memudahkan perusahaan untuk mendapatkan modal dari
pihak eksternal untuk pertumbuhan perusahaan. Hal ini juga dibuktikan
dengan penelitian serupa oleh (Dewasiri et al., 2019) bahwa ukuran
perusahaan menjadi determinan dalam menentukan kebijakan dividen.
Besaran perusahaan dapat ditentukan oleh aset yang dimiliki, jika
perusahaan memiliki aset yang besar maka perolehan laba tinggi yang
berdampak pada arus kas perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Trisna
& Gayatri (2019) menyatakan jika ukuran perusahaan sebagai variabel

moderasi mampu memperkuat Free Cash Flow terhadap kebijakan dividen.
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Perusahaan besar akan memiliki arus kas positif sehingga mempunyai
prospek dan stabilitas yang baik sehingga mampu menghasilkan laba.
Perusahaan besar akan mendapatkan laba operasi yang tinggi dan jika laba
yang dihasilkan tinggi maka dividen yang akan dibagikan juga semakin
tinggi. Perusahaan yang besar juga mudah untuk mendapatkan sumber dana
dari eksternal, tetapi perusahaan akan memilih untuk mengalokasikan
dananya pada investasi baru dan mengurangi pembayaran dividen. Ukuran
perusahaan berperan dalam keputusan investasi perusahaan yang dibukitkan
dengan penelitian Puspita et al., (2021) bahwa terdapat hubungan antara
ukuran perusahaan dengan kesempatan investasi. Semakin besar ukuran
perusahaan maka akan semakin mudah bagi perusahaan untuk mendapatkan
dana dari pihak eksternal dan menggunakan dana tersebut sebagai peluang
dalam menentukan kesempatan investasi. Semakin besar ukuran perusahaan
maka akan semakin meningkat pula jumlah stakeholder yang terlibat
didalamnya. Penelitian oleh Oktriani & Arza (2018) mengenai hubungan
persebaran kepemilikan dengan ukuran perusahaan menyatakan perusahaan
memiliki jumlah aset yang besar cenderung memiliki tuntutan publik,
dikarenakan semakin tersebarnya kepemilikan maka publik akan menggali
informasi yang lebih tinggi mengenai perusahaan dibandingkan perusahaan
yang berukuran kecil. Berbeda dengan hasil penelitian oleh Arofah et al.,
(2017) yang menyatakan jika ukuran perusahaan tidak memperkuat

kepemilikan publik.
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1.2.

Dengan adanya fenomena dan ketidakpastian hasil penelitian
terdahulu, maka peneliti tertarik untuk mengambil topik mengenai variabel
tersebut dengan menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi. Maka dapat ditarik judul “Pengaruh Free Cash Flow,
Investment Opportunity Set dan Dispersion of Ownership Terhadap
Kebijakan Dividen dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel
Moderasi. (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020)”

Rumusan Masalah
Berdasarkan pemaparan pada latar belakang diatas, maka rumusan

masalah sebagai berikut:

1. Apakah Free Cash Flow (FCF) berpengaruh terhadap kebijakan dividen
pada sektor industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2018-2020?

2. Apakah Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh terhadap
kebijakan dividen pada sektor industri manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020?

3. Apakah Dispersion of Ownership berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada sektor industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2018-2020?

4. Apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi Free Cash Flow,
terhadap kebijakan dividen pada sektor industri manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020?
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5. Apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi Investment
Opportunity Set terhadap kebijakan dividen pada sektor industri
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-
20207

6. Apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi Dispersion of
Ownership terhadap kebijakan dividen pada sektor industri manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020?

1.3. Tujuan
Berdasarkan hasil rumusan masalah diatas, maka tujuan dari
penelitian ini yaitu untuk:

1. Untuk mengetahui pengaruh Free Cash Flow terhadap kebijakan
dividen pada sektor industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2018-2020.

2. Untuk mengetahui pengaruh Investment Opportunity Set terhadap
kebijakan dividen pada sektor industri manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020.

3. Untuk mengetahui pengaruh Dispersion of Ownership terhadap
kebijakan dividen pada sektor industri manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020.

4. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi pada Free Cash Flow terhadap kebijakan dividen pada industri
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-

2020.
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5. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi pada Investment Opportunity Set terhadap kebijakan dividen
pada industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2018-2020.

6. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi pada Dispersion of Ownership terhadap kebijakan dividen
pada industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2018-2020.

1.4. Manfaat
Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1.4.1. Manfaat teoritis
Penelitian ini bertujuan untuk menguji kebijakan dividen yang
dipengaruhi oleh Free Cash Flow, Investment Opportunity Set dan
Dispersion of Ownership serta menguji kekuatan moderasi dari ukuran
perusahaan pada Free Cash Flow, Investment Opportunity Set, dan
Dispersion of Ownership secara parsial terhadap kebijakan dividen.
Penelitian ini diharapkan mampu menambah ilmu pengetahuan
mengenai kebijakan dividen, serta pengembangan teori-teori yang
terkait.

1.4.2. Manfaat praktis

Secara praktis dapat menjadi tambahan referensi dan pertimbangan
bagi para investor dalam memilih perusahaan untuk berinvestasi di pasar

modal. Selain itu, diharapkan dapat menjadi acuan bagi perusahaan
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dalam memutuskan pembayaran kebijakan dividen. Bagi peneliti
selanjutnya dapat dikembangakan dengan penelitian yang lebih
kompleks dan menjadi bahan referensi atau pembanding dari
pengembangan penelitian yang akan datang.
1.5. Batasan Penelitian
Penulis melakukan batasan penelitian ini agar hasil yang diperoleh
lebih terarah dan dapat dimanfaatkan dengan baik. Penelitian ini
memfokuskan pada analisis pengaruh Free Cash Flow, Investment
Opportunity Set dan Dispersion of Ownership terhadap kebijakan dividen
dengan menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi.
Menggunakan objek pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dengan periode mulai dari 2018 hingga 2020. Dengan
kriteria perusahaan yang telah membagikan dividen selama tiga tahun

berturut-turut selama periode pengamatan.
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BAB I1

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Hasil-hasil penelitian terdahulu

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan sudah
sering ditemukan, salah satunya Meidawati et al. (2019) melakukan
penelitian mengenai variabel yang dapat mempengaruhi keputusan
pembayaran dividen. Penelitian tersebut menyatakan bahwa variabel yang
memiliki pengaruh terhadap kebijakan adalah ukuran perusahaan. Ukuran
perusahaan dapat mencerminkan jika semakin besara perusahaan makan
semakin tinggi pula dividen yang akan dibayarkan.

Penelitian oleh Dewasiri et al. (2019) yang berkaitan dengan faktor-
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Dengan menggunakan
Binary Logistic untuk mengungkapkan variabel yang berpengaruh pada
kebijakan dividen. Sampel yang dipakai adalah 191 perusahaan Srilanka.
Menyatakan bahwa kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh pendapatan,
Investment Opportunity Set, profitabilitas, Free Cash Flow, kepemilikan,
ukuran perusahaan dan pengaruh industri.

Penelitian yang dilakukan oleh Paramitha & Arfan (2017) yang
bertujuan untuk melihat pengaruh variabel collateralize aset, Dispersion of
Ownership, Free Cash Flow, dan Investment Opportunity Set terhadap
dividen kas . Dengan 5 tahun periode pengamatan pada tahun 2011 hingga
2015 pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

diperoleh populasi sebanyak 19 perusahaan yang membagikan dividennya
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berturut-turut dari tahun 2011 hingga 2015. Penelitian ini menunjukkan
bahwa collateralizabile aset, Dispersion of Ownership dan Investment
Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap dividen kas. Variabel yang
memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen yaitu variabel Free Cash
Flow.

Penelitian Lailiyah & Abadi (2021) yang membahas mengenai pengaruh
agency cost terhadap kebijakan dividen. Agency cost diproksikan oleh
variabel insider ownership, Dispersion of Ownership, Free Cash Flow, dan
collateralizable asets. Objek penelitian yang dilakukan yaitu pada
perusahaan manufaktur dengan periode pengamatan selama 8 tahun mulai
dari tahun 2012 sampai 2019. Dengan menggunakan data sekunder berupa
laporan keuangan perusahaan dan analisis data menggunakan analisis
regresi linear berganda, menunjukkan hasil penelitian bahwa penyebaran
kepemilikan memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen,
penelitian ini menjelaskan bahwa semakin besar persebaran saham yang
dilakukan oleh perusahaan dapat mempengaruhi pembayaran dividen yang
akan dibayarkan oleh perusahaan. Free Cash Flow dan collateralizable
assets sebagai salah satu variabel yang mewakili agency cost berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh
positif terhadap pembayaran dividen, semakin besar ukuran perusahaan
maka akan semakin tinggi pula pembayaran dividen yang dibagikan.

Terdapat satu variabel yang tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen,
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yaitu insider ownership. Hal ini dikarenakan presentase kepemilikan insider
dalam perusahaan sangat sedikit.

Ulfa et al. (2020) meneliti mengenai profitabilitas, likuiditas, kebijakan
hutang, free cash flow terhadap kebijakan dividen dengan ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan sampel
pada perusahaan industry barang konsumsi. Dengan periode pengamatan
pada tahun 2015 hingga 2018, diperoleh sampel yang sesuai yaitu 20
perusahaan. untuk mengolah data penelitian menggunakan bantuan
software SPSS dengan uji Moderated Regression Analysis. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang positif dan
signifikan. Sedangkan variabel lain seperti likuiditas, kebijakan hutang, dan
free cash flow tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. ukuran
perusahaan mampu memoderasi kebijakan hutang terhadap kebijakan
dividen. Ukuran perusahaan tidak memeperkuat hubungan profitabilitas,
likuiditas dan arus kas bebas terhadap kebijakan dividen.

Penelitian Oktarini (2019) yang berjudul pengaruh Free Cash Flow,
Investment Opportunity Set, managerial ownership terhadap kebijakan
dividen melalui debt policy sebagai pemediasi. Populasi pada penelitian ini
yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2011 hingga 2015. Dengan menggunakan metode analisis jalur
dengan bantuan software AMOS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Free Cash Flow dan Investment Opportunity Set memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap kebijakan hutang, sedangkan kepemilikan manjerial

21



tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang. Namun
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan dividen, sedangkan variabel Free Cash Flow tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Variabel kebijakan
hutang mampu memediasi Investment Opportunity Set terhadap kebijakan
dividen.

Penelitian oleh Suhartono et al., (2021) yang ingin menguji pengaruh
variabel Free Cash Flow dan Investment Opportunity Set terhadap
kebijakan dividen. Penelitian ini mengambil populasi pada perusahaan
industry plastic dan kemasan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dengan periode selama 5 tahun yaitu tahun 2013-2017. Analisis data yang
digunakan adalah regresi linear berganda. Penelitian ini menyatakan jika
FCF secara parsial memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen. Variabel 10S berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Penelitian yang dilakukan oleh Hartono et al., (2021) yang melakukan
penelitian pada perusahaan real estate, property, dan konstruksi bangunan
pada periode 2013-2019. Penelitian ini bertujuan untuk menguji variabel
yang mempengaruhi kebijakan dividen ketika distribusi dividen tidak
konsisten. Dengan mengambil populasi pada perusahaan sektor real estate,
property, dan konstruksi bangunan sejumlah 133 maka ditemukan 19
sampel dengan teknik purposive sampling. Metode yang digunakan pada

penelitian ini yaitu regresi data panel berganda dengan pendekatan Least
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Squares Dummy Variables. Pada penelitian ini menunjukkan bahwa
Investment Opportunity Set memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen. Sementara itu variabel Free Cash Flow yang mewakili biaya agensi
menunjukkan jika Free Cash Flow tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap pembayaran dividen. Dalam penelitian ini juga menyatakan bahwa
ukuran perusahaan tidak mempengaruhi kebijakan dividen.

Hasil penelitian oleh Nurwulandari (2020) yang mengkaji secara
empiris pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Indonesia Sharia
Stock Index (ISSI) pada periode 2015-2017. Untuk mengambil sampel data
menggunakan purposive sampling sehingga ditemukan sampel yang sesuai
dengan kriteria yaitu 15 perusahaan. Dengan menggunakan analisis regresi
linear, menunjukkan jika Investment Opportunity Set memiliki pengaruh
yang negatif dan memiliki pengaruh terhadap pembayaran dividen.
Sedangkan, Return on Asests memiliki pengaruh yang signifikan dan positif
terhadap kebijakan dividen.

Penelitian yang dilakukan Lutfiana, Fina Bunga & Riduwan (2018)
yang menguji mengenai pengaruh Free Cash Flow, Investment Opportunity
Set dan leverage terhadap kebijakan dividen. dengan menggunakan populasi
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2014-2016,
diperolen sampel sebanyak 24 perusahaan yang telah memenuhi kriteria
menggunakan purposive sampling. Dalam menganalisis data menggunakan
regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Free Cash

Flow memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kebijakan
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dividen, yang berarti kas berlebih yang dimiliki perusahaan dibagikan
dalam bentuk dividen kepada pemegang saham. Variabel Investment
Opportunity Set tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Penelitian oleh Trisna & Gayatri (2019) dengan populasi pada seluruh
perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2013-2017. Penelitian ini
bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh Free Cash
Flow dan leverage terhadap kebijakan dividen dengan ukuran perusahaan
sebagai variabel moderasi. Dengan menentukan sampel menggunakan
purposive sampling maka diperoleh sampel sebanyak 10 perusahaan dengan
39 pengamatan. Hasil yang diperoleh yaitu Free Cash Flow memiliki
pengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan leverage memiliki
pengaruh yang negatif terhadap kebijakan dividen. Dalam penelitian ini
juga ditemukan bahwa ukuran perusahaan mampu memperkuat variabel
Free Cash Flow terhadap kebijakan dividen.

Penelitian untuk mengetahui pengaruh mengenai penyebaran
kepemilikan terhadap kebijakan dividen dilakukan oleh Vidia &
Darmayanti (2016) yang berjudul “Pengaruh Penyebaran Kepemilikan,
Jaminan Aset, Jaminan Aset, Posisi Kas dan Return on Assets Terhadap
Kebijakan Dividen”. Lokasi penelitian ini yaitu pada perusahaan yang
tergabung dalam sektor aneka industri yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia pada periode 2010-2014. Dari 40 perusahaan yang terdaftar
sebagai perusahaan aneka industri di Bursa Efek Indonesia, diperoleh 8

sampel yang mampu mewakili penelitian ini. Dengan menggunakan uji
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asumsi Klasik dan regresi linear berganda menunjukkan hasil penelitian
bahwa penyebaran kepemilikan memiliki pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen, jaminan aset memiliki pengaruh
yang signifikan namun negatif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan
variabel posisi kas dan ROA memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Penelitian Hasanuh (2019) mengenai pengaruh Investment Opportunity
Set dan ukuran perusahaan terhadap dividen kas. Dengan mengambil
populasi pada perusahaan yang terdaftar pada LQ45 periode 2015-2017,
maka diperoleh sampel sebanyak 15 perusahaan menggunakan teknik
purposive sampling. Menyatakan bahwa variabel 10S memiliki pengaruh
yang positif terhadap dividen kas. Sedangkan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap dividen kas.

Penelitian yang dilakukan oleh Suartawan & Yasa (2017) bertujuan
untuk mengetahui pengaruh kesempatan investasi dan arus kas bebas
perusahaan pada kebijakan dividen dan nilai perusahaan. dengan melakukan
pengamatan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2011-2013 maka ditemukan sampel berjumlah 25
perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis jalur.
Ditemukan bahwa investment opportunity set dan free cash flow
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Investment opportunity set

berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. kebijakan
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dividen tidak mampu memdiasi pengaruh Free cash flow pada nilai
perusahaan.

Hasil penelitian Waruwu & Amin (2014) meneliti mengenai biaya
keagenan dan siklus kehidupan perusahaan terhadap kebijakan dividen.
Data diperoleh melalui data sekunder pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2009 hingga 2011, dari populasi tersebut
diperoleh sampel sebanyak 58 perusahaan menggunakan teknik purposive
sampling. Analisis data menggunakan regresi linear sederhana
menggunakan SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa biaya keagenan
yang diproksikan dengan insider ownership, persebaran kepemilikan dan
kepemilikan institusional, dari variabel tersebut kepemilikan institusional
memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan variabel insider
ownership, persebaran kepemilikan serta siklus kehidupan perusahaan tidak
nberpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Penelitian oleh Puspita et al. (2021) mengenai ukuran perusahaan
sebagai variabel moderasi pada kesempatan investasi. Dengan
menggunakan sampel 50 perusahaan high profile yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2017-2019. Untuk mneguji hipotesis dengan
menggunakan model SEM PLS, menunjukkan hasil jika kesempatan
investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan
mampu memoderasi investment opportunity set terhadap nilai perusahaan

secara signifikan. Penelitian ini mengatakan jika pengaruh antara
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kesempatan investasi perusahaan dan nilai perusahaan akan lebih kuat jika
ukuran perusahaan semakin besar.

Penelitian yang dilakukan oleh Fatmawati (2013) dengan menggunakan
populasi pada perusahaan LQ-45 pada tahun 2010-2013, ditemukan sampel
sebanyak 19 perusahaan. dengan menguji penelitian dengan regresi
berganda dengan SPSS 21. Hasil penelitian yang menguji tentang
kesempatan investasi, free cash flow, dan profitabilitas terhadap kebijakan
dividen ini menunjukkan jika free cash flow tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Kesempatan investasi pada penelitian ini tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan profitabilitas memiliki
pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Penelitian mengenai ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi
terhadap kepemilikan publik dilakukan oleh Oktriani & Arza (2018).
Penelitian menggunakan populasi pada perusahaan manufaktur pada tahun
2014-2016 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang diperoleh
yaitu 89 perushaaan. Pengujian data menggunakan teknik Moderated
Regression Analysisi (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
persebaran  kepemilikan  memiliki  pengaruh  negative terhadap
pengungkapan sukarela. Ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi
mampu memperkuat pengaruh persebaran kepemilikan terhadap
pengungkapan sukarela.

Hasil penelitian oleh Arofah et al. (2017) mengenai ukuran perusahaan

sebagai moderasi terhadap kepemilikan publik. Analisis data menggunakan
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analisis regresi berganda dengan total sampel sebanyak 26 perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ-45 pada tahun 2013-2015. Hasil
penelitian menyatakan jika kepemilikan publik tidak berpengaruh terhadap
audit delay, naik atau turunnya presentase kepemilikan publik tidak
berpengaruh terhadap audit delay. Ukuran perusahaan tidak mampu
memoderasi pengaruh kepemilikan publik terhadap audit delay, besar
kecilnya aset suatu perusahaan tidak mampu meningkatkan pengaruh

kepemilikan publik, komite audit dan laba rugi terhadap audit delay.
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Tabel 2. 1

Penelitian Terdahulu

Hasil penelitian

No. Nama Peneliti Judul Penelitian Metode analisis data

1. | Meidawati et al., | Faktor-faktor yang | Analisis Regresi | Hasil ~ penelitian  menunjukkan
(2019) Mempengaruhi Berganda bahwa profitabilitas dan ukuran
Jurnal Mitra | Kebijakan Dividen perusahaan berpengaruh positif dan
Manajemen signifikan  terhadap  kebijakan

dividen,  sedangkan likuiditas
berpengaruh negatif signifikan.

2. | Dewasiri et al., | Determinants of | Analisis Binary | Kebijakan dividen dapat
(2019) dividend policy: | Logistic Regression | dipengaruhi  oleh  pendapatan,
Journal Managerial | evidence  from  an Investment Opportunity Set,
Finance emerging and profitabilitas, Free Cash Flow,

developing market kepemilikan, ukuran perusahaan
dan pengaruh industri.

3. | Paramitha & Arfan, | The Effect of | Analisis Regresi | Collateralizable  assets  tidak
(2017) Collateralizable Assets, | Sederhana berpengaruh  terhadap  dividen.

Dispersion

of

Ownership, Free Cash

Dispersion of Ownership tidak
berpengaruh terhadap pembayaran
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Proceedings of | Flow and Investment dividen. Free Cash Flow memiliki
AICS-Social Opportunity Set on Cash hubungan positif terhadap
Sciences Dividend of pembayaran dividen. Investment
Manufacturing Opportunity Set tidak berpengaruh
Companies Listed In terhadap pembayaran dividen
Indonesia Stock
Exchange
Lailiyah & Abadi, | Agency cost dan | Analisis regresi | Insider ownership tidak
(2021) Kebijakan Dividen linear berganda berpengaruh terhadap kebijakan
JURNAL dividen. sedangkan variabel
AKUNTANSI DAN Dispersion of Ownership memiliki
BISNIS : Jurnal pengaruh positif terhadap kebijakan
Program Studi dividen. Free Cash  Flow
Akuntansi berpengaruh  positif ~ terhadap
kebijakan dividen
Ulfa et al. (2020) Pengaruh Profitabilitas, | Moderated Hasil  penelitian  menunjukkan
Likuiditas, Kebijakan Regression Analysis | bahwa  profitabilitas  memiliki
pengaruh  yang  positif  dan

signifikan. Sedangkan variabel lain
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Hutang, Free Cash Flow

Terhadaps  Kebijakan
Dividen Dengan Ukuran
Perusahaan Sebagai
Moderasi

seperti likuiditas, kebijakan hutang,
dan free cash flow tidak memiliki
pengaruh  terhadap  kebijakan
dividen. ukuran perusahaan mampu
memoderasi  kebijakan  hutang
terhadap kebijakan dividen. Ukuran
perusahaan tidak memeperkuat
hubungan profitabilitas, likuiditas
bebas

dan arus kas terhadap

kebijakan dividen.

Oktarini, (2019)
Jurnal Widya

Manajemen

Pengaruh Free Cash
Flow, Investment
Opportunity Set,
Managerial Ownership

Terhadap Dividen Policy
melalui  Debt Policy

Sebagai Pemediasi

Analisis Jalur

Free Cash Flow dan Investment
Opportunity Set memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap kebijakan
hutang, kepemilikan manjerial tidak
memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap kebijakan hutang. Free
Cash Flow tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap kebijakan
dividen. Variabel kebijakan hutang
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mampu  memediasi  Investment

Opportunity Set terhadap kebijakan

dividen.
Suhartono (2021) Pengaruh Free Cash | Analisi Regresi | Hasil penelitian menunjukkan jika
Jurnal Manajemen | Flow dan Investment | Linear Berganda variabel Free Cash Flow memiliki
Opportunity Set pengaruh yang signifikan positif
Terhadap Kebijakan terhadap kebijakan dividen.
Dividen Variabel Investment Opportunity Set
juga memiliki pengaruh yang
signifikan dan negative terhadap
kebijakan dividen
Hartono (2021) The Determinants of | Regresi data panel | Pada penelitian ini Investment
Media Ekonomi dan | Dividend Policy: An | berganda Opportunity Set memiliki pengaruh
Manajemen Empirical  Study of yang negative terhadap kebijakan
Inconsistent Distribution dividen. Sementara itu variabel Free
of Dividends Using Cash Flow yang mewakili biaya

Balanced Panel Data

Analysis

agensi menunjukkan jika Free Cash
Flow tidak memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap pembayaran
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dividen. Dalam penelitian ini juga

menyatakan bahwa ukuran

perusahaan tidak mempengaruhi

kebijakan dividen.

9. | Nurwulandari The Impact of Investment | Analisis Regresi | Penelitian ~ menunjukkan  jika
(2020) Opportunity Asset, | Linear Investment Opportunity Set
International Return on Assets, and memiliki pengaruh yang negatif dan
Journal of Islamic | Sales Growth on memiliki pengaruh terhadap
Khazanah Dividend Policy: pembayaran dividen. Sedangkan,

Empirical Analysis of Return on Asests memiliki pengaruh
Manufacturing yang signifikan dan positif terhadap
Companies Listed in the kebijakan dividen.

Indonesian Sharia Stock

Index (ISSI) from 2015-

2017

10. | Lutfiana, Fina | Pengarun Free Cash | Analisis Regresi | Free Cash Flow memiliki pengaruh
Bunga & Riduwan, | Flow, Investment | Linear Berganda yang positif dan signifikan terhadap

(2018)

Opportunity Set Dan

kebijakan dividen, yang berarti kas

berlebih yang dimiliki perusahaan
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Jurnal Illmu Dan

Riset Akuntansi

Leverage Terhadap

Kebijakan Dividen

dibagikan dalam bentuk dividen
kepada pemegang saham. Variabel
Investment Opportunity Set tidak
memiliki

pengaruh terhadap

kebijakan dividen.

11. | Trisna & Gayatri, | Ukuran Perusahaan | Moderated Free Cash Flow memiliki pengaruh
(2019) Memoderasi  Pengaruh | Regression Analysis | positif terhadap kebijakan dividen,
E-Jurnal Akuntansi | Free Cash Flow dan | (MRA) Sedangkan  leverage  memiliki

Leverage Terhadap pengaruh yang negatif terhadap

Kebijakan Dividen kebijakan  dividen. Dalam
penelitian ini juga ditemukan bahwa
ukuran perusahaan mampu
memperkuat variabel Free Cash
Flow terhadap kebijakan dividen.

12. | Vidia & Darmayanti, | Pengaruh  Penyebaran | Analisis Regresi | Penyebaran kepemilikan memiliki
(2016) Kepemilikan, Jaminan | Linear Berganda pengaruh yang positif dan signifikan
E-Jurnal Aset, Posisi Kas, dan terhadap kebijakan dividen, jaminan
Manajemen Return on Assets aset memiliki pengaruh yang

signifikan namun negatif terhadap
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Universitas Terhadap Kebijakan kebijakan  dividen.  Sedangkan

Udayana Dividen variabel posisi kas dan ROA
memiliki pengaruh negatif dan tidak
signifikan  terhadap  kebijakan
dividen.

13. | Hasanuh, (2019) Pengaruh Investment | Analisis Regresi | Variabel 10S memiliki pengaruh
Jurnal SEKURITAS | Opportunity Set dan | Linear Berganda yang positif terhadap dividen kas.
(Saham, Ekonomi, | Ukuran Perusahaan Sedangkan ukuran perusahaan tidak
Keuangan Dan | terhadap Deviden Kas berpengaruh terhadap dividen kas
Investasi)

14. | Suartawan & Yasa, | Pengaruh Investment | Analisis Jalur Investment opportunity set dan free

(2017)
Jurnal IImiah

Akuntansi dan Bisnis

Opportunity Set dan
Free Cash Flow Pada
Kebijakan Dividen dan

Nilai Perusahaan

cash flow berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen.
Investment opportunity set
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan  melalui  kebijakan

dividen. kebijakan dividen tidak
mampu memdiasi pengaruh Free

cash flow pada nilai perusahaan.
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15.

Waruwu & Amin,
(2014)
Jurnal
Trisakti

Akuntansi

Pengaruh Agency Cost
dan Siklus Kehidupan
Perusahaan  Terhadap

Kebijakan Dividen

Analisis regresi

sederhana

Hasil  penelitian  menunjukkan

yang
insider

bahwa biaya keagenan

diproksikan dengan
ownership, persebaran kepemilikan

dan kepemilikan institusional, dari

variabel  tersebut  kepemilikan
institusional memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen.
Sedangkan variabel insider

ownership, persebaran kepemilikan
serta siklus kehidupan perusahaan
tidak
kebijakan dividen.

nberpengaruh  terhadap

16.

Puspita et al., (2021)
Jurnal llmiah MEA
(Manajemen,
Ekonomi, dan

Akuntansi)

Moderating Effect of
Firm Size on Firm Value
with Investment
Opportunity Set and
Intellectual Capital As

Antecedent Variables

Partial Least Square

Hasil penelitian menunjukkan Jika
kesempatan investasi berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Ukuran
memoderasi

perusahaan mampu

pada investment opportunity set
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terhadap nilai perusahaan secara

signifikan.

17. | Fatmawati (2013) Pengaruh Investment | Analisis regresi | Hasil penelitian yang menguji

Jurnal lImiah MIPA | Opportunity Set, Free | berganda tentang kesempatan investasi, free
Cash Flow, dan cash flow, dan profitabilitas
profitabilitas  terhadap terhadap kebijakan dividen ini
Dividend Payiut Ratio menunjukkan jika free cash flow

tidak berpengaruh terhadap
kebijakan  dividen. kesempatan
investasi pada penelitian ini tidak
berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan profitabilitas
memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen.

18. | Oktriani & Arza, | Pengaruh Listing Age | Moderated Hasil  penelitian  menunjukkan
(2018) dan Ownership | Regression Analysis | bahwa persebaran  kepemilikan
Jurnal Wahana Riset | Dispersion  Terhadap memiliki pengaruh negative
Akuntansi Luas Pengungkapan terhadap pengungkapan sukarela.

Sukareka dengan Firm

Ukuran perusahaan sebagai variabel
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Size Sebagai Variabel

Pemoderasi

moderasi  mampu  memperkuat
pengaruh persebaran kepemilikan

terhadap pengungkapan sukarela.

Jurnal

19. | Arofah et al., (2017)
Akuntansi
dan Sistem

Teknologi Informasi

Ukuran Perusahaan
Sebagai Pemoderasi
Pengaruh Kepemilikan
Publik Komite Audit
dan Laba Rugi Terhadap
Audit Delay

Analisis Regresi

Linear Berganda

Hasil penelitian menyatakan jika
publik tidak
berpengaruh terhadap audit delay,

kepemilikan

naik atau turunnya presentase
publik tidak

berpengaruh terhadap audit delay.

kepemilikan

Ukuran perusahaan tidak mampu
memoderasi pengaruh kepemilikan
publik terhadap audit delay, besar
kecilnya aset suatu perusahaan tidak
mampu meningkatkan pengaruh
kepemilikan publik, komite audit

dan laba rugi terhadap audit delay

Sumber: Data diolah, 2022
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Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian sebelumnya yang pernah
dilakukan. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, terdapat beberapa faktor yang dapat
mempengaruhi  kebijakan dividen. Penelitian ini memiliki kesamaan dalam
menentukan kebijakan dividen menggunakan variabel free cash flow, investment
opportunity set, dan dispersion of ownership. Pengamatan objek pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan perbedaan dari adalah
menggunakan variabel ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dengan
menggunakan metode Moderated Regression Analysis (MRA) dan bantuan alat
software SPSS versi 26 untuk mengolah data. Pengamatan objek pada penelitian ini

yaitu selama tiga tahun yaitu pada tahun 2018-2020.

2.2. Kajian Teori
2.2.1. Kebijakan Dividen

Pemenuhan kewajiban kepada pemegang saham berupa dividen
menjadi salah satu prioritas manajemen dalam pengelolaan perusahaan, Jika
tingkat atau pencapaian laba perusahaan sudah tercapai, maka keuntungan
akan labanya dapat dibagikan dalam bentuk dividen. Dividen merupakan
hal yang penting bagi perusahaan, karena berkaitan dengan alokasi
pendapatan dari pertumbuhan perusahaan dan kemakmuran bagi para
pemegang sahamnya. Dividen didefinisikan sebagai keuntungan yang
diperoleh perusahaan untuk dibagikan kepada para pemegang saham sesuai

dengan kepemilikan saham yang telah ditanamkan pada perusahaan. Untuk
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mengetahui besaran dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan, maka
diperlukan keputusan dari pihak manajaemen perushaan. Kebijakan dividen
adalah keputusan mengenai besaran jumlah laba yang akan diberikan
kepada pemegang saham dan keputusan mengenai jumlah laba yang ditahan
yang akan digunakan untuk investasi perusahaan (Damayanti et al., 2017).

Kebijakan dividen menurut Martono & Harjito (2014) menjelaskan
bahwa apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan sebagai
dividen kepada pemegang saham atau sebagai laba ditahan untuk biaya
investasi di masa depan. Kebijakan dividen menurut Samrotun (2015)
adalah keputusan manajemen terkait laba yang diperoleh akan dibagikan
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau laba ditahan untuk
pembiayaan investasi di masa depan. Kebijakan dividen merupakan
proporsi laba yang dibayarkan kepada pemegang saham, besaran dividen
yang dibagikan kepada pemegang saham bergantung oleh keputusan yang
diambil perusahaan dengan beberapa aspek yang dapat mempengaruhinya.
Dengan membayarkan dividen kepada pemegang saham atau investor,
investor meyakini bahwa perusahaan memiliki prospek yang bagus di masa
mendatang. (Vidia & Darmayanti, 2016). Kebijakan dividen harus
menghasilkan keputusan bahwa pendistribusian tersebut merupakan
alternatif yang paling menguntungkan diantara alternatif yang tersedia.
Kebijakan dividen juga bukan hanya memperdebatkan mengenai besaran

atau jumlah keuntungan yang akan dibagikan, melainkan juga mengenai
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bagaimana pola pendistribusian dividen yang telah ditetapkan jumlahnya

apakah ditetapkan dalam bentuk kas, saham atau berbentuk pembelian

kembali saham yang beredar (Sugeng, 2019).

Menurut Kieso (2017) terdapat 4 jenis dividen yang dibagikan oleh
perusahaan kepada para pemegang sahamnya, yaitu:

1. Dividen tunai (Cash Dividend), merupakan laba yang diperoleh
perusahaan yang biasanya dibagikan dalam bentuk rupiah atau
presentase. Perusahaan harus memastikan jika uang tunai yang tersedia
untuk dibagikan sebagai dividen tunai telah mencukupi. Pembayaran
dividen secara tunai dapat mengurangi laba ditahan serta kas yang
dimiliki perusahaan.

2. Dividen saham (Stock Dividend), yaitu keuntungan perusahaan yang
dibagikan untuk pemegang sahamnya dalam bentuk saham baru dari
perusahaan itu sendiri. Sehingga terjadi kenaikan lembar saham bagi
para pemegang saham.

3. Dividen Properti (Property Dividend), merupakan laba usaha yang
dibagikan dalam bentuk aset perusahaan. Aset yang dimaksud dapat
berupa surat berharga yang dimiliki perusahaan, atau bentuk aset
lainnya.

4. Dividen Likuiditas (Liquiditing Dividend), merupakan dividen yang
dibagikan dalam berbagai bentuk. Bukan berdasarkan pada besarnya

laba usaha atau saldo laba ditahan perusahaan. Dividen likuiditas
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merupakan pengembalian (return) modal oleh perusahaan kepada
pemilik yang melakukan investasi di perusahaan tersebut.
1) Teori kebijakan dividen
Terdapat beberapa teori yang relevan mengenai kebijakan dividen.
Teori kebijakan dividen menurut Brigham & Houston (2019) yaitu:
1. Dividend Irrelevance Theory

Teori yang digagas oleh Modigliani dan Miller ini menyatakan jika
pembayaran dividen tidak berhubungan dengan kesejahteraan para
pemegang sahamnya. Dalam hal ini, nilai perusahaan atau harga saham
ditentukan dari kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba,
bukan ditentukan pada besar atau kecilnya pembagian dividen.

Teori M&M menyatakan jika adanya tidak keterkaitannya dividen
berargumen bahwa nilai perusahaan ditentukan dari kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari kebijakan investasi ataupun
dari aset-aset perusahaan. Teori M&M berasumsi bahwasannya
peningkatan dividen akan diiringi dengan pendanaan eksternal guna
keperluan investasi (Van Horne & Wachowicz, 2007). Pendapatan yang
disisihkan untuk membayarkan dividen akan mengurangi biaya
investasi perusahaan di masa depan. Oleh karena itu salah satu alternatif
bagi manajemen perusahaan yaitu dengan menerbitkan sejumlah saham
baru. Ketika perusahaan menerbitkan sejumlah saham baru maka akan

berdampak pada penurunan nilai saham (Darmawan, 2018).
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2. The Bird in the Hand Theory

Beberapa investor tertentu pastinya memiliki prioritas tersendiri,
investor akan memilih untuk menerima dividen daripada keuntungan
yang diperoleh dari capital gain. Teori yang dikemukakan oleh Gordon
dan Lintner (1959) berpendapat bahwa meningkatnya dividen akan
meningkatkan harga saham, yang nantinya akan berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan.

Keuntungan yang diharapkan oleh investor di masa depan
mengandung ketidak pastina. Oleh karena itu, pembayaran dividen
sekarang akan mengurangi ketidakpastian investor dalam mendapatkan
dividennya. Sehingga investor cenderung akan menempatkan nilai
saham perusahaan di tempat yang tinggi.

Teori ini merupakan pernyataan yang bertentangan antara Gordon
dan Lintner dengan Modigliani dan Miller. Gordon dan Lintner
menyatakan bahwa investor lebih menyukai pembayaran dividen
daripada capital gain. Karena pembayaran dividen merupakan
penerimaan yang lebih pasti dibandingkan dengan capital gain.

3. Tax Preference Theory

Teori mengenai preferensi pajak pertama kali digagas oleh
Litzenberger dan Ramaswamy (1979) yang mengemukakan bahwa
Ketika seorang investor menerima keuntungan yang didapatkan dari

perusahaan baik dividen ataupun capital gain akan dikenai pajak. Teori

43



preferensi pajak ini mempermasalahkan asumsi teori yang digagas oleh
Modigliani dan Miller yang menyatakan bahwa keuntungan yang
dibagikan oleh perusahaan tidak mengandung pajak. Ketika seorang
investor memiliki dividen maka pada saat dividen diterima akan
langsung dikenai pajak. Sehingga investor lebih senang ketika
mendapatkan dividen yang rendah dan lebih memilih untuk menerima
capital gain. Karena ketika investor menjual kepemilikan sahamnya,
maka pajak akan dibayar setelahnya. Sehingga investor dapat
melakukan penundaan pembayaran pajak.

Teori ini menyatakan bahwa investor lebih menyukai pembayaran
dividen yang rendah. Hal ini berkaitan dengan pajak yang harus
dibayarkan oleh pemegang saham, pembayaran dividen yang tinggi
menimbulkan beban pajak yang tinggi pula. Oleh karena itu, dividen
yang rendah akan membantu investor menunda pajak pendapatan
sehingga memaksimumkan return setelah pajak atas investasinya.

. The Residual Theory of Dividends

Residual theory lebih mempertimbangkan kesempatan investasi
perusahaan, mempertimbangkan target struktur modal perusahaan
untuk menentukan besaran modal yang digunakan untuk kebutuhan
investasi, serta memanfaatkan laba ditahan untuk memenuhi kebutuhan
modal sendiri. Sehingga pembayaran dividen akan dibagikan Ketika

perusahaan memiliki dana yang tersisa setelah penempatan investasinya.
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2)

Model teori residual ini berkembang karena perusahaan lebih menyukai
laba ditahan daripada menerbitkan saham baru. Karena ketika
perusahaan menerbitkan saham maka akan menimbulkan biaya emisi
saham (Darmawan, 2018).

Teori ini mengatakan bahwa pembayaran dividen yang dilakukan
oleh perusahaan seharusnya dipandang sebagai nilai residu, yaitu
merupakan hasil pengurangan antara laba bersih dan retained earnings
yang digunakan untuk kebutuhan investasi perusahaan. Perusahaan baru
akan membayarkan dividen apabila keuntungan perusahaan tidak
digunakan dalam pembayaran investasi.

Untuk mengetahui besaran dividen yang akan didistribusikan
kepada investor yaitu dengan menghitung Dividend Payout Ratio
(DPR). Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan rasio presentase laba
perusahaan yang akan dibagikan dalam bentuk dividen tunai dengan
laba bersih per saham (Wahjudi, 2020). Berikut merupakan formula

yang dapat digunakan untuk menghitung rasio kebijakan dividen.

Dividend per Share (DPS)
DPR =

Earning per Share (EPS)

Kebijakan Dividen dalam Perspektif Islam

Dividen merupakan laba yang diperoleh dari hasil operasional yang

dilakukan oleh perusahaan yang nantinya akan dibagikan kepada para

pemegang saham. Dividen merupakan harta kekayaan yang harus
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didistribusikan, harta dalam Islam disebut sebagai al-mal. Manusia
membutuhkan harta untuk memenuhi kebutuhannya. Harta kekayaan
dilarang untuk beredar dikelompok tertentu saja. Pembagian harta dalam
Al-Quran termuat dalam Surat Al-Hasyr ayat 7:
Lo 2l at e a3 (e JAT (s ol alle J30505 (5315 2l
Loy A (P Pl R (G R I<h t L R P P AN TR %
Tas A&l 3500500 85048 L a&us e 153306 )80 5 a0 55 a0 as
)
“Apa saja harta rampasan (fa’i) yang diberikan Allah keoada Rasul-
Nya (dari harta benda) yang berasal dari penduduk kota-kota maka adalah
untuk Allah, untuk Rasul, kaum kerabat, anak-anak yatim, orang-orang
miskin dan orang-orang yang dalam perjalanan, agar hart aitu jangan
beredar diantara orang-orang kaya saja diantara kamu. Apa yang
diberikan Rasul kepadamu, maka terimalah. Dan apa yang dilarangnya
bagimu, maka tinggalkanlah. Dan bertakwalah kepada Allah.
Sesungguhnya Allah amar keras hukumannya
Berdasarkan Tafsir oleh Ibnu Kasir ayat yang terkandung pada Surat
Al-Hasyr ayat 7 menyebutkan agar harta tidak beredar diantara orang-orang
tertentu saja. lbnu Kasir menafsirkan bahwa perintah untuk tidak
memonopoli harta kepada orang-orang kaya. Tetapi harta kekayaan
hendaknya dibagikan kepada orang-orang yang berhak mendapatkannya.
Dalam ayat tersebut mengartikan mengenai pembagaian kekayaan secara
adil. Bahwa harta sebaiknya tidak menjadi milik kelompok tertentu saja
tetapi harus dibagikan agar dapat dinikmati oleh semua anggota.

Hal ini serupa dengan konsep pembagian dividen yang merupakan harta

perusahaan yang dimiliki berupa laba yang dibagikan oleh perusahaan.
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2.2.2.

Keuntungan yang dimiliki tersebut tidak hanya dibagikan kepada kelompok
tertentu saja, melainkan dibagikan kepada para pemegang sahamnya.
Teori Agensi (Agency Theory)

Teori keagenan menurut Supriyono (2018) yaitu hubungan yang terjadi
antara pemegang saham yang bertindak sebagai prinsipal dan manajer
perusahaan yang berperan sebagai agen. Hubungan ini dimana principal
memberi wewenang kepada agen mengenai pembuatan keputusan yang
terbaik. Principal lebih mengutamakan kepentingan mengoptimalkan laba
perusahaan sehingga meminimalisir beban. Dalam teori keagenan,
hubungan agensi muncul ketika satu orang atau lebih (principal) yang
merekrut orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa dan kemudian
mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agent tersebut.
Masalah keagenan dapat terjadi jika adanya ketidaksamaan tujuan antara
pihak internal perusahaan dan pihak principal (pemegang saham). Manajer
cenderung ingin menggunakan laba yang dihasilkan perusahaan dengan
porsi yang lebih besar sebagai saldo laba yang nantinya akan digunakan
untuk keperluan pembayaran hutang kepada kreditor maupun untuk
melakukan ekspansi perusahaan. Sebaliknya, pemegang saham cenderung
menginginkan laba yang dihasilkan perusahaan untuk dibagikan sebagai
pembayaran dividen dengan porsi yang lebih besar (Sidharta & Nariman,
2021). Dengan demikian, setiap keputusan manajer adalah keputusan yang

bertujuan untuk memaksimalkan sumber daya perusahaan. Apabila manajer
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bertindak untuk mementingkan kepentingan individunya daripada
kepentingan pemegang saham maka perusahaan akan dirugikan.

Teori keagenan menurut Jensen & Meckling (1976) menyatakan jika
teori agensi merupakan hubungan keagenan dimana satu atau lebih
principal (pemilik) mempekerjakan orang lain (agent) untuk melakukan
layanan tertentu atas nama mereka dan mendelegasikan kekuasaan
pengambilan keputusan kepada agen. Berdasarkan teori keagenan yang
dikemukakan oleh Jensen & Meckling (1976) hal yang menimbulkan
konflik antara seorang agent (manajer) dengan principal dalam kasus ini
adalah pemegang saham mengenai pengambilan keputusan yang
berhubungan dengan keputusan keuangan. Masalah keagenan muncul
karena manajer (agent) dan pemegang saham (principal) memiliki tujuan
yang berbeda. Konflik lain yang muncul antara lain manajer dan pemegang
saham menginginkan laba yang diperoleh oleh perusahaan untuk pemegang
saham. Sedangkan manajer lebih ingin menggunakan laba yang diperoleh
untuk keberlangsungan hidup perusahaan (Hasanuddin, 2021).

Konflik keagenan ini dapat diminimalisir, namun mekanisme tersebut
dapat menimbulkan biaya-biaya. Biaya ini disebut sebagai biaya keagenan
(agency cost) (Jensen, 1986). Untuk mengontrol perilaku agen yaitu dengan:
a. Pengeluaran untuk memantau tindakan manajer (The Monitoring

Expenditure by the Principal)
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b. Pengeluaran biaya oleh pihak principal yaitu dengan biaya untuk
pengendalian terhadap agen. Sehingga kemungkinan timbulnya
perilaku manajer yang tidak dikehendaki semakin kecil (The Bonding
Cost)

c. Residual lost, yaitu pengorbanan karena berkurangnya kesempatan
untuk memperoleh laba karena dibatasinya kewenangan atau adanya
perbedaan keputusan antara kedua belah pihak (principal dan agent).

2.2.3. Signalling Theory

Signalling theory merupakan teori yang menekankan tentang
pentingnya informasi yang disampaikan oleh perusahaan mengenai
keputusan investasi. Seorang investor menganggap bahwa suatu informasi
yang lengkap, sesuai dan akurat merupakan hal yang penting. Dengan
memberikan pertanda melalui informasi maka investor dapat mengambil
mengenai keputusan investasi. Signalling theory menandakan ketika
pengumuman mengenai pembayaran dividen dapat menarik memberikan
pertanda atau signal yang baik bagi para investor untuk mendapatkan
keuntungannya. Namun, pertanda ini juga dapat dianggap sebagai pertanda
yang buruk jika dividen yang dibayarkan lebih rendah dari pembayaran
sebelumnya. Pembayaran dividen yang dibayarkan rendah merupakan
pertanda bahwa keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan mengalami

penurunan. Sebagai dampaknya signal dapat ditangkap/dianggap tidak baik
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2.24.

yang mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mendapatkan keuntungan

yang besar. (Hasanuddin, 2021)

Signalling theory menurut Brigham & Houston (2019) adalah sebuah
aktivitas atau tindakan perusahaan guna memberikan petunjuk kepada
investor terhadap prospek perusahaan. Sinyal atau isyarat tersebut dijadikan
sebagai petunjuk untuk investor mengenai keadaan perusahaan sebelum
melakukan investasi. Sinyal tersebut dapat berupa informasi atau laporan
mengenai kinerja manajemen yang telah dilakukan guna merealisasikan
keinginan pemegang saham. Kondisi perusahaan baik saat mengalami
keuntungan maupun kerugian dapat dijadikan berita atau sinyal positif dan
negatif bagi investor atau pemegang saham. Peningkatan pembayaran
dividen merupakan salah satu sinyal kepada investor, meskipun dividen
dikenakan pajak yang lebih tinggi dibandingkan dengan capital gain,
investor mau membayar pajak yang tinggi atas dividen untuk menukarnya
dengan sinyal positif dari dividen sehubungan dengan nilai dari saham.
Free Cash Flow

Kas merupakan salah satu unsur modal kerja yang tingkat likuiditasnya
tertinggi. Kas yang dimaksud dapat berupa surat berharga lainnya ataupun
uang tunai yang dimiliki perusahaan, serta tabungan jangka pendek atau
deposito dan rekening koran yang bentuknya mudah untuk dicairkan. Aliran

kas terdiri dari kas masuk dan kas keluar. Ketika kas masuk yang diperoleh
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lebih besar daripada aliran kas keluar maka kas akan surplus. Namun jika
aliran kas masuk lebih kecil daripada aliran kas keluar maka perusahaan
akan mengalami kekurangan kas. (Musthafa, 2017). Oleh karena itu perlu
dilakukannya manajemen kas untuk merencanakan dan mengendalikan kas
perusahaan. Manajemen kas merupakan hal yang penting karena
didalamnya meliputi pengelolaan kas untuk menentukan kelancaran
operasional perusahaan. Seorang manajer memiliki tanggung jawab dalam
mengatur pengelolaan kas perusahaan agar dapat menyediakan kas sesuai
dengan kebutuhan di waktu yang tepat (Anwar, 2019).

Free cash flow menurut Jensen (1986) merupakan kelebihan arus kas
yang dimiliki oleh manajer dengan mengorbankan investasi dalam proyek-
proyek sebagai cara untuk mengurangi konflik keagenan. Arus kas bebas
adalah arus kas bebas positif yang mencerminkan jumlah laba yang tersedia
untuk aktivitas bisnis setelah penyisihan untuk kebutuhan pendanaan dan
investasi (Sidharta & Nariman, 2021). Arus kas bebas berarti arus kas yang
benar-benar tersedia untuk didistribusikan kepada seluruh investor setelah
perusahaan menempatkan seluruh investasinya pada aktiva tetap, produk-
produk baru, dan modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan
operasi yang sedang berjalan.

Arus kas bebas (Free Cash Flow) dibagi menjadi dua, yaitu arus kas
bebas positif dan arus kas bebas negatif. Perusahaan dengan arus kas bebas

positif berarti perusahaan memiliki kelebihan arus kas bebas yang dapat
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digunakan untuk melakukan investasi (reinvestment), membayar hutang,
membayar dividen bagi pemegang saham dan dapat dapat digunakan untuk
pembelian saham kembali (buyback). Perusahaan dengan arus kas bebas
negatif berarti perusahaan tidak memiliki arus kas bebas yang cukup,
sehingga perusahaan tidak dapat melakukan ekspansi karena perusahaan
kekurangan dana (Lutfiana, Fina Bunga & Riduwan, 2018).

Dapat disimpulkan jika arus kas bebas (Free Cash Flow) didefinisikan
sebagai kas berlebih setelah penempatan aset dan investasi. Perusahaan
yang memiliki Free Cash Flow (arus kas bebas) yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan mengelola modalnya dengan baik, sehingga memiliki
kas berlebih yang dapat digunakan untuk pembelian aset. Menurut Sidharta
& Nariman, (2021) untuk menghitung arus kas bebas perusahaan dengan
melihat arus kas operasional perusahaan setelah  dikurangi dengan
penempatan investasi untuk mengembangkan asetnya. Formula untuk

menghitung arus kas bebas adalah:

_ Operating Cash Flow — Capital Expenditure
B Total Assets

FCF

Dalam kajian keislaman, Free Cash Flow dikategorikan sebagai al-mal
(harta) yang baiknya dikelola dan dibagikan. Ayat yang sesuai mengenai
Free Cash Flow sebagai al-mal terdapat dalam Al-Quran Surah An-Nisa

ayat 29:
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2.2.5.
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“Wahai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu saling memakan
harta sesamamu denga jalan yang bathil (tidak benar), kecuali dalam
perdagangan yang berlaku atas dasar suka sama suka diantara kamu. Dan
janganlah kamu membunuh dirimu. Sungguh Allah Maha Penyayang
kepadamu.” (OS. An-Nisa:29)

Berdasarkan tafsir oleh Wahbah Az-Zuhaili, menafsirkan ayat tersebut
bahwa janganlah kalian mengambil harta orang lain dengan cara yang
haram dalam jual beli, (jangan pula) dengan riba, judi, merampas, dan
penipuan. Akan tetapi diperbolehkan untuk mengambil harta milik
selainmu dengan cara berdagang.

Ayat tersebut menjelaskan untuk tidak mengkonsumsi harta dengan
cara yang haram. Untuk menghindari perbuatan yang bathil cara lain untuk
mendapatkan harta yaitu melalui perdagangan. Oleh karena itu, konsep
mengenai arus kas berlebih yang merupakan bagian dari harta hendaknya
dibagikan dalam bentuk dividen sesuai dengan kajian Islam agar tidak
serakah dalam harta.

Investment Opportunity Set

Keputusan mengenai investasi merupakan salah satu fungsi dari
manajemen termasuk pengalokasian dana untuk keputusan investasi dengan
harapan bahwa perusahaan memperoleh keuntungan yang lebih besar

dimasa depan (Hasanuddin, 2021). Keputusan mengenai pemilihan objek

dan nilai investasi ke aset dianggap sebagai keputusan yang paling
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menguntungkan. Karena merupakan upaya dalam memanfaatkan dana yang
tersedia dalam perusahaan. Aset sebagai sumber daya ekonomis dibutuhkan
perusahaan untuk menjalankan kegiatan perusahaan untuk mencapai
tujuannya dalam memperoleh keuntungan (Sugeng, 2019).

Investment Opportunity Set (10S) menurut Myers (1977) merupakan
definisi mengenai nilai perusahaan sebagaimana merupakan gabungan
antara aset yang dimiliki oleh perusahaan dengan pilihan investasi di masa
yang akan datang. Investment Opportunity Set (10S) dapat diartikan sebagai
dana yang dimiliki oleh perusahaan yang akan digunakan mendatang
melalui pengalokasian investasi dengan harapan untuk memperoleh return
yang tinggi (Astriani, 2014). Maka dapat disimpulkan bahwa investment
Opportunity Set (10S) merupakan pilihan investasi bagi perusahaan demi
keberlangsungan hidup perusahaan di masa akan datang dengan harapan
untuk memperoleh keuntungan.

Untuk melakukan investasi tentunya memerlukan dana yang besar yang
dapat diambil dari modal dalam perusahaan sendiri dan juga hasil dari
penjualan saham kepada investor. Perusahaan dengan kinerja baik memiliki
kesempatan lebih banyak dalam memilih investasinya. Investment
Opportunity Set (I0S) merupakan kombinasi antara aktiva riil (asets in
place) dan opsi investasi masa depan. Kemampuan perusahaan dalam
mengambil kesempatan berinvestasi bersifat tidak dapat diobservasi

sehingga untuk menghitung 10S menggunakan proksi. Secara umum untuk
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mengukur Investment Opportunity Set terdapat perhitungan yang

menggunakan proksi, proksi-proksi tersebut yaitu (Lutfiana dan Riduwan,

2018) :

a. Proksi berdasar pada harga, proksi jenis ini menyatakan bahwa prospek
yang tumbuh dari suatu perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga
pasar. Perusahaan yang tumbuh akan memiliki nilai pasar yang lebih
tinggi dibandingkan aktiva riilnya (assets in place)

b. Proksi berdasar pada investasi, yang mengungkapkan mengenai suatu
kegiatan investasi yang besar berkaitan secara positif dengan nilai 10S
suatu perusahaan

c. Proksi berdasar pada varian, merupakan suatu opsi akan menjadi lebih
bernilai jika menggunakan variability return yang mendasari
peningkatan aktiva

d. Proksi gabungan dari proksi individual yang dilakukan sebagai upaya
untuk mengurangi measurement error yang ada pada proksi individual,
sehingga akan menghasilkan pengukuran yang lebih baik untuk
Investment Opportunity Set.

Nilai Investment Opportunity Set tiap perusahaan dapat berbeda
tergantung pada aktiva yang dimiliki. Perusahaan yang memiliki nilai
Investment Opportunity Set tinggi juga memiliki peluang pertumbuhan
yang tinggi. Pertumbuhan yang tinggi dibiayai dengan menggunakan dana

internal perusahaan yang berdampak pada penurunan dividen. Dalam
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penelitian ini proksi yang akan digunakan untuk mengukur Investment
Opportunity Set (10S) adalah Market to Book Value of Equity. Proksi ini
merupakan salah satu proksi harga yang dapat menggambarkan bagaimana
pasar memprediksi retun sahamnya berdasarkan return dari ekuitasnya
(Hasanuh, 2019). Market to Book Value of Equity (MVBE) dapat dihitung

dengan formula berikut:

Total Saham beredar X Harga Penutupan

MVBE = Total Ekuitas

Investment Opportunity Set (10S) dalam kajian keislaman dijelaskan
pada Al-Qur’an Surah At-Taubah ayat 34.
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“Wahai orang-orang yang beriman. Sesungguhnya banyak dari orang-

orang alim dan rahib-rahib mereka benar-benar memakan harta orang

dengan jalan yang batil, dan (mereka) menghalang-halangi (manusia) dari

jalan Allah. dan orang-orang yang menyimpan emas dan perak dan tidak

menginfakkannya di jalan Allah, maka berikanlah kabar gembira kepada
mereka, (bahwa mereka akan mendapat) azab yang pedih”(QS. At-

Taubah:34)

Ibnu Katsir menjelaskan arti batil pada ayat tersebut merupakan
perilaku dari tokoh agama Yahudi dan Nasrani yang menjual agama untuk
memperoleh dunia, dan menggunakan jabatan agama untuk memperoleh
harta umatnya seperti hadiah dan pajak. Ayat ini memberitahu agar orang-

orang yang beriman tidak berperilaku seperti Yahudi dan Nasrani yang

menggunakan harta orang lain dengan cara batil untuk memperoleh
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2.2.6.

keuntungan. Begitupula dengan perilaku penimbunan, yaitu adanya
keengganan untuk melakukan investasi dengan cara-cara yang dibenarkan.

Ayat tersebut menjelaskan untuk tidak menimbun harta tanpa mau
menginfakkannya. Secara konsep konvensional, menimbun harta yang
dimaksud dapat diartikan bahwa laba yang diperoleh perusahaan tidak
seharusnya ditimbun, maka harta yang dimiliki perusahaan dapat
dinvestasikannya secara duniawi.

Dispersion of Ownership

Shareholder merupakan pemilik perusahaan yang membeli saham
perusahaan dengan harapan untuk memperoleh pengembalian yang baik
tanpa mendapatkan risiko yang berlebihan. Peran seorang manajer saat
mengelola perusahaan yaitu diharapkan untuk bekerja demi kepentingan
pemegang saham dan membuat kebijakan yang dapat meningkatkan nilai
dari pemegang saham itu sendiri (Darmawan, 2018).

Shareholder dispersion (penyebaran kepemilikan saham) yang besar
akan menimbulkan biaya keagenan yang besar karena ketika kepemilikan
saham ini menyebar, maka pemegang saham akan sulit dalam mengawasi
fperusahaan. Perusahaan yang kepemilikannya lebih  menyebar
memberikan imbalan yang lebih besar kepada pihak manajemen daripada
perusahaan yang kepemilikannya lebih terkonsentrasi. Dalam tipe
kepemilikan seperti ini timbul dua kelompok pemegang saham, yaitu

controlling interest dan minority interest (shareholders). Struktur

57



kepemilikan oleh beberapa peneliti dipercaya mampu mempengaruhi
jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada Kinerja
perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu maksimalisasi nilai
perusahaan (Pujiastuti, 2008).

Jensen dan Meckling (1976) mengatakan bahwa jika jumlah pemegang
saham semakin menyebar, menyebabkan kekuatan para pemegang saham
untuk mengontrol manajemen menjadi lebih rendah. Pendapat lain
mengenai kepemilikan oleh Waruwu & Amin (2014) mengatakan bahwa
semakin besar jumlah pemilik saham, maka semakin menyebar
kepemilikan dan semakin sulit mereka melakukan monitoring, sehingga
sulit mereka melakukan kontrol terhadap perusahaan. Pemegang saham
yang tersebar dapat memanfaatkan kekuatan pasar modal untuk memonitor
perusahaan dengan memaksa membayar dividen lebih tinggi. Penyebaran
kepemilikan saham dalam Rapat Umum Para pemegang Saham (RUPS)
dapat menentukan berapa besar dividen yang akan dibayarkan kepada para
pemegang saham (Waruwu & Amin, 2014).

Dispersion of Ownership merupakan kepemilikan saham yang
disebarkan perusahaan dari seluruh saham yang beredar. Persebaran
kepemilikan saham dapat diketahui dengan menghitung rasio dari saham
yang beredar milik individu dengan saham beredar yang dimiliki

perusahaan (Lailiyah & Abadi, 2021).
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Y saham publik

DISP =
Ysaham beredar perusahaan

Dispersion of ownership merupakan salah satu bentuk kepemilakan
harta yang dimiliki oleh manusia. Untuk mencari harta yang halal umat
islam dianjurkan untuk memperhatikan darimana asal harta tersebut. Harta
sebaiknya diatur dan dikelola dengan sebaik-baiknya. Sesuai dengan firman
Allah mengenai kepemilikan harta yang termuat dalam Al-Qur’an Surat Al-
Hadid ayat 7.

) sh) Al a5 1588015 L 28T (it T8 Gaalla 15l
- -

“Berimanlah kamu kepada Allah dan Rasul-Nya dan infakkanlah (di
jalan Allah) sebagian dari harta yang Dia telah menjadikan kamu sebagai
penguasanya (amanah). Maka orang-orang yang beriman di antara kamu
dan menginfakkan (hartanya di jalan Allah) memperoleh pahala yang
besar.” (Q.S. Al-Hadid:7)

Berdasarkan tafsir oleh Ibnu Katsir mengenai ayat ini yaitu Allah SWT
memerintahkan manusia untuk beriman kepada-Nya dan Rasul-nya,
menganjurkan kita untuk membelanjakan harta yang telah Allah titipkan
untuk mengelolanya dan menafkankan sebagian harta yang telah Allah
amanahkan. Bahwasanya harta yang telah dititipkan kelak akan
ditinggalkan. Ayat yang terkandung tersebut menunjukkan bahwa
kepemilikan atas harta benda di dunia berpindah dari Allah menjadi milik

manusia. Kepemilikan tersebut merupakan kepemilikan untuk menikmati

harta kekayaan yang ada, bukan sebagai pemilik yang seutuhnya. Harta
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2.2.7.

tersebut hanyalah amanah dari Allah dan menggunakan untuk kemudian
menafkahkan sebagian hartanya.

Kepemilikan publik merupakan harta ketika seorang investor membeli
saham suatu perusahaan. Seorang investor yang akan mendapatkan
keuntungan dari hasil pembelian saham tersebut. Seperti halnya yang telah
disapaikan dalam Al-Qur’an Surah Al-Hadid bahwa kepemilikan tersebut
merupakan kepemilikan untuk menikmati harta kekayaan yang ada, dan
harta tersebut sebaiknya digunakan untuk hal-hal yang baik.

Ukuran Perusahaan

Definisi ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan yang
diukur dari besarnya nilai ekuitas, nilai penjualan, atau nilai aktiva.
Semakin besar total aktiva, penjualan dan kapitalisasi pasar, semakin besar
pula ukuran perusahaan itu. Perusahaan yang berskala besar memiliki
peluang terhadap publik daripada peusahaan berskala kecil, sehingga
mampu menarik investor karena perusahaan besar cenderung
mengungkapkan lebih banyak informasi (Oktriani & Arza, 2018). Ukuran
perusahaan adalah nilai yang menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan. Perusahaan dengan ukuran besar mampu mendapatkan sumber
modalnya dengan mudah sehingga memudahkan untuk menghasilkan
keuntungan daripada perusahaan dengan ukuran kecil. Semakin besar total
aktiva, penjualan dan kapitalisasi pasar yang didapatkan maka dapat

menunjukkan ukuran perusahaan tersebut (Fahriyani, 2013).
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Besar kecilnya sebuah perusahaan dapat dilihat dari beberapa hal
berikut:
a. Total hutang, yaitu jumlah hutang pada periode tertentu dalam
perusahaan.
b. Tingkat penjualan, penjualan yang dilakukan pada periode tertentu
dalam perusahaan
c. Total aset, total asset yang dimiliki perusahaan ketika melakukan
aktivitas perdagangan
Untuk melakukan pengukuran terhadap ukuran perusahaan, dapat
digambarkan melalui total aset. Alasan menggunakan total aset sebagai
indikator dalam penelitian ini karena total aset dianggap lebih stabil
daripada total penjualan karena total penjualan dapat mengalami fluktuasi
(Setiawati, 2016). Semakin besar aset biasanya perusahaan tersebut
semakin besar. Untuk memudahkan perhitungan maka untuk

pengukurannya menggunakan logaritma total aset.
SIZE = Ln(Total Assets)

Dalam perspektif islam, ukuran perusahaan dapat dikategorikan sebagi harta

(al-mal). Yang mana penggunaannya tidak boleh digunakan secara berlebihan. Hal
tersebut termuat dalam Surah Al-Isra’ ayat 26-27
‘ g o:‘;a ¥ ‘3, -~ o0 3 ~ 0 °o @ 4 g’:/;‘. Z0vo0%
<l 313 2 0all Saea Fklaall 3 )y Judall W g 535 ) 503
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“Dan berikanlah haknya kepada kerabat dekat, juga kepada orang
miskin dan orang dalam perjalanan, dan janganlah kamu menghambur-
hamburkan (hartamu) secara boros. Sesungguhnya orang-orang yang
pemboros itu adalah saudara setan dan setan itu sangat ingkar kepada
Tuhannya.” (Q.S Al-Isra’ 26-27)

Ayat ini menjelaskan agar memberikanl haknya kepada keluarga-
keluarga yang dekat berupa bantuan. Demikian juga kepada orang miskin
dan orang yang dalam perjalanan, berikanlah zakat yang diwajibkan,
sedekah yang dianjurkan atau bantuan lainnya yang diperlukan, dan
janganlah kamu menghambur-hamburkan hartamu secara boros dengan
membelanjakannya pada hal-hal yang tidak ada kemaslahatan. Allah
mencela perbuatan boros, dengan menyatakan bahwa orang-orang yang
boros itu adalah saudara setan, mereka berbuat boros dalam
membelanjakan harta atas dorongan setan, oleh karena itu, perilaku boros

termasuk sifat setan.

Dalam ayat tersebut menjelaskan bahwa sebagai umat Islam
dianjurkan untuk tidak bersikap boros dalam menggunakan hartanya, serta
menghamburkan harta merupakan perbuatan yang ingkar terhadap Tuhan.
Pernyataan pada ayat tersebut menggambarkan jika ukuran perusahaan

merupakan harta yang harus digunakan sesuai dengan porsinya.
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2.3. Kerangka konseptual

FREE CASH FLOW (FCF)
(X1)

H1

INVESTMENT
OPPORTUNITY SET (10S)

(X2)

KEBIJAKAN DIVIDEN
)

DISPERSION OF
OWNERSHIP

(X3)

o

UKURAN PERUSAHAAN

Hipotesis

@

H1 : Lutfiana, Fina Bunga & Riduwan, (2018), Paramitha &
Arfan, (2017)
H2 : Suhartono, etal. (2021), Hartono, et al (2021), Nurwulandari

(2020)

H3 : Lailiyah & Abadi (2021), Vidia & Darmayanti (2016)
H4 : Meidawati et al. (2019), Oktriani & Arza (2018), Puspita et
al. (2021), Trisna & Gayatri (2019)

2.4 Hipotesis Penelitian

2.4.1. Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

Free cash flow menurut Jensen (1986) merupakan kelebihan arus

kas yang dimiliki oleh manajer dengan mengorbankan investasi dalam

proyek-proyek sebagai cara untuk mengurangi konflik keagenan. Free

Cash Flow atau arus kas bebas merupakan kas berlebih yang dimiliki
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olen perusahaan setelah perusahaan menyelesaikan kegiatan
investasinya untuk mempertahankan kegiatan operasinya. Arus kas
bebas merupakan kelebihan kas yang penggunaanya digunakan untuk
mendanai proyek dan memiliki nilai NPV yang positif. Kas berlebih
tersebut biasanya didistribusikan kepada investor dalam bentuk dividen
(Van Horne & Wachowicz, 2007). Free Cash Flow sesuai dengan teori
residual kebijakan dividen, bahwa pembagian dividen akan dibayarkan
kepada investor ketika perusahaan telah melakukan Kkegiatan
investasinya dan kelebihan dana yang dimiliki oleh perusahaan akan
dibagikan kepada investor.

Variabel Free Cash Flow mencerminkan keleluasaan bagi
perusahaan untuk melakukan investasi tambahan, membeli saham, atau
menambah likuiditas. Berdasarkan hipotesis free cash flow, jika
perusahaan memiliki arus kas bebas yang tinggi maka dividen yang akan
dibayarkan juga akan meningkat. Karena perusahaan memiliki dana
tersedia yang lebih sehingga didistribusikan dalam bentuk dividen.
Namun, ketika perusahaan memiliki arus kas bebas yang negatif berarti
bahwa perusahaan tidak memiliki dana lebih sehingga tidak mampu
membayarkan dividen yang tinggi kepada para investornya. Hal ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Paramitha & Arfan,
(2017) dan Lutfiana, Fina Bunga & Riduwan (2018), yang menyatakan
bahwa Free Cash Flow yang tinggi memiliki pengaruh yang positif

terhadap kebijakan dividen.
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2.4.2.

Free Cash Flow memiliki pengaruh terhadap pembayaran dividen
apabila arus kas bebas tinggi maka biasanya perusahaan membayar
dividen dengan jumlah yang besar karena perusahaan memiliki
sejumlah uang kas yang tidak terpakai. Hal ini tidak sejalan dengan
penelitian Oktarini (2019) dan Hartono et al. (2021) yang menyatakan
bahwa Free Cash Flow tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen. Berdasarkan uraian sebelumnya, maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut.

H1: Free Cash Flow memiliki pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen
Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen

Perusahaan yang mengalami pertumbuhan pasti memiliki banyak
pilihan investasi. Pilihan investasi tersebut dikenal dengan istilah
Investment Opportunity Set (10S). Ketika perusahaan mengalami
pertumbuhan yang cepat, maka manajer perusahaan menggunakan dana
yang ada untuk pembelian investasi yang menguntungkan daripada
digunakan untuk membayar dividen. Sebaliknya, apabila perusahaan
mengalami pertumbuhan yang lambat, maka perusahaan memilih
membayar dividen lebih tinggi untuk menghindari adanya
overinvestment (Purnami & Aurtini, 2016). Penggunaan dana untuk
penempatan investasi dapat mengurangi jumlah dividen yang akan

dibagikan. Oleh karena itu hal ini menyatakan bahwa semakin besar
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peluang investasi di suatu perusahaan, maka dividen yang akan
dibagikan kepada pemegang saham akan semakin kecil. Karena
perusahaan lebih memilih dananya digunakan untuk pilihan investasi
dengan harapan memperoleh keuntungan yang tinggi daripada
membayarkan dividen yang tinggi kepada para pemegang sahamnya.

Peneltian mengenai pengaruh Investment Opportunity Set terhadap
kebijakan dividen ini dilakukan oleh Suhartono et al (2021) Hartono, et
al (2021) Nurwulandari (2020) yang menyatakan bahwa Investment
Opportunity Set memiliki pengaruh yang negatif terhadap kebijakan
dividen. Karena perusahaan mengutamakan untuk menggunakan
dananya pada pilihan investasi yang tersedia yang lebih menguntungkan
daripada membayarkan dividen yang tinggi. Semakin tinggi nilai
Investment Opportunity Set akan menurunkan pembayaran dividen.
Penelitian oleh Hasanuh (2019) dan Suartawan & Yasa (2017)
menyatakan jika Investment Opportunity Set memiliki pengaruh yang
positif terhadap pembayaran dividen. Yang mana jika pertumbuhan
perusahaan baik, maka dividen yang dibayarkan akan meningkat yang
berarti bahwa dari investasi yang dilakukan oleh perusahaan
menunjukkan return yang tinggi sehingga perusahaan mampu
membayarkan dividen. Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis
penelitian ini yaitu:

H2: Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap

kebijakan dividen
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2.4.3. Dispersion of Ownership berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen

Dispersion of Ownership merupakan presentase saham yang
dimiliki oleh individual diluar manajemen perusahaan seperti
pemerintahan, kepemilikan asing dan family ownership Paramitha &
Arfan, (2017). Semakin besar kepemilikan saham maka kepemilikan
semakin menyebar. Ketika kepemilikan semakin menyebar maka
perusahaan sulit untuk memonitor dan mengontrol perusahaan. dengan
kondisi tersebut pemegang saham dapat menggunakan kekuasaan
capital market untuk melakukan pemantauan perusahaan dengan
membayarkan dividen yang tinggi. Menurut Arifin (2018) salah satu
keuntungan dengan adanya pembayaran dividen ini dapat digunakan
sebagai alat untuk mengurangi biaya agen dengan melalukan monitor
atau evaluasi hasil kerja manajemen.

Hal ini konsisten dengan penelitian yang menunjukkan bahwa
kepemilikan publik memiliki pengaruh yang positif terhadap
pembayaran kebijakan dividen Lailiyah & Abadi (2021) dan Vidia &
Darmayanti (2016). Semakin besar presentase kepemilikan yang
dimiliki oleh seorang pemegang saham maka semakin tinggi pula
dividen yang akan dibayarkan. Karena jika persebaran saham semakin
tersebar maka akan membuat menimbulkan konflik agensi. Untuk
mengurangi masalah keagenan maka diperlukan pembayaran dividen

yang tinggi. Sedangkan penelitian oleh Paramitha & Arfan, (2017)
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24.4.

menyatakan jika penyebaran kepemilikan tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Karena pemegang saham publik memiliki presentase
saham yang kecil maka dalam menentukan kebijakan perusahaan
kepemilikan publik tidak pernah memenangi keputusan yang diambil
ketika menentukan kebijakan perusahaan. Berdasarkan uraian diatas
dapat disimpulkan hipotesis sebagai berikut:

H3: Dispersion of Ownership berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen.
Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh Free Cash Flow.
Investment Opportunity Set, dan Dispersion of Ownership secara
parsial terhadap kebijakan dividen

Ukuran perusahaan merupakan salah faktor penentu dalam
kebijakan dividen. Perusahaan dengan ukuran yang besar maka akan
membagikan dividen yang tinggi. Untuk dapat melihat besar kecilnya
perusahaan dapat dilihat dengan total aset yang dimiliki. Beberapa
penelitian yang mengkaji hubungan antara ukuran perusahaan dengan
kebijakan dividen. Penelitian Meidawati et al., (2019) mengenai faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen, yang menyatakan
jika semakin besar ukuran perusahaan maka dividen yang dibagikan
akan semakin tinggi. Penelitian oleh Dewasiri et al., (2019) menyatakan
bahwa ukuran perusahaan merupakan determinan dalam menentukan

kebijakan dividen. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin
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tinggi pula dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan kepada para
pemegang sahamnya.

Perusahaan besar akan memiliki arus kas positif sehingga
mempunyai prospek dan stabilitas yang baik sehingga mampu
menghasilkan laba. Penelitian yang dilakukan oleh Trisna & Gayatri
(2019) menyatakan jika ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi
mampu memperkuat Free Cash Flow terhadap kebijakan dividen.
Perusahaan besar akan mendapatkan laba operasi yang tinggi dan jika
laba yang dihasilkan tinggi maka dividen yang akan dibagikan juga
semakin tinggi. Perusahaan yang besar juga mudah untuk mendapatkan
sumber dana dari eksternal, tetapi perusahaan akan memilih untuk
mengalokasikan dananya pada investasi baru dan mengurangi
pembayaran dividen. Ukuran perusahaan berperan dalam keputusan
investasi perusahaan yang dibukitkan dengan penelitian Puspita et al.,
(2021) bahwa terdapat hubungan antara ukuran perusahaan dengan
kesempatan investasi. Semakin besar ukuran perusahaan maka akan
semakin mudah bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari pihak
eksternal dan menggunakan dana tersebut sebagai peluang dalam
menentukan kesempatan investasi. Semakin besar ukuran perusahaan
maka akan semakin meningkat pula jumlah stakeholder yang terlibat
didalamnya. Penelitian oleh Oktriani & Arza (2018) mengenai
hubungan persebaran kepemilikan dengan ukuran perusahaan yang

menyatakan jika perusahaan memiliki jumlah aset yang besar cenderung
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memiliki  tuntutan  publik, dikarenakan semakin tersebarnya
kepemilikan maka publik akan menggali informasi yang lebih tinggi
mengenai perusahaan dibandingkan perusahaan yang berukuran kecil.
Penelitian oleh Arofah et al. (2017) menyatakan jika ukuran perusahaan
tidak memperkuat kepemilikan publik. Berdasarkan kondisi tersebut

maka hipotesis yang akan digunakan yaitu:

H4a: Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh Free Cash
Flow terhadap kebijakan dividen

H4b: Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh Investment
Opportunity Set terhadap kebijakan dividen

H4c:  Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh Dispersion

of Ownership terhadap kebijakan dividen
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3.1.

3.2.

3.3.

BAB Il

METODE PENELITIAN

Jenis dan Pendekatan Penelitian

Metode yang digunakan pada penelitian ini yaitu metode penelitian
kuantitatif. Penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang menekankan
pada pengujian teori melalui pengukuran variabel dan analisis data statistik.
Penelitian yang berbabsis angka ini digunakan untuk menganalisis data
dengan mendeskripsikan data yang telah dikumpulkan. Penelitian ini
menggunakan pendekatan deskriptif. Deskriptif merupakan salah satu
pendekatan dalam penelitian yang menggambarkan data atau
mendeskripsikan data sampel yang disajikan melalui tabel, grafik, diagram
lingkaran, dan lain-lain (Sugiyono, 2013).
Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian ini yaitu Galeri Investasi Syariah yang berada di
Fakultas Ekonomi UIN Maulana Malik Ibrahim Malang, Jalan Gajayana
No.50 Malang. Dengan menggunakan data berupa laporan keuangan
periode 2018 hingga 2020 pada perusahaan industri manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Populasi dan Sampel Penelitian

3.3.1. Populasi

Populasi adalah jumlah keseluruhan dari unit analisis. Suatu
populasi mempunyai sekurang-kurangnya satu karakteristik yang

membedakan populasi itu dengan kelompok-kelompok yang lain
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3.3.2.

(Sugiyono, 2016). Populasi dalam penelitian ini merupakan perusahaan
yang terdaftar sebagai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2018-2020. Tercatat bahwa perusahaan di
Bursa Efek Indonesia yang terdaftar sebagai perusahaan manufaktur
sebanyak 171 perusahaan.
Sampel

Dari populasi tersebut, peneliti akan memilah kembali untuk
menentukan sampel yang sesuai dengan Kriteria. Sampel merupakan
bagian dari jumlah populasi yang akan mewakili penelitian yang sesuai
dengan  karakteristik  penelitian  (Sugiyono, 2013). Dengan
menggunakan teknik purposive sampling, maka diperoleh sampel

berjumlah 35 perusahaan.

3.4. Teknik Pengambilan Sampel

Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling.

Berdasarkan Sugiyono (2013) purposive sampling merupakan teknik dalam

menentukan sampel penelitian dengan adanya pertimbangan-pertimbangan

tertentu agar sampel sesuai dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria yang

ditetapkan dalam penelitian ini sebagai berikut:

1.

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2018-2020.
Perusahaan yang rutin membagikan dividen selama tiga tahun berturut-

turut.
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3. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan dalam satuan

Rupiah

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan diatas, maka sampel yang

memenuhi syarat yaitu:

Tabel 3.1
Tabel Pengambilan Sampel
No. Keterangan Jumiah
perusahaan
Perusahaan yang terdaftar sebagai perusahaan
1. | manufaktur di bursa efek Indonesia periode 2018- 171
2020
5 Perusahaan yang tidak membagikan dividen (127)
" | selama 3 tahun berturut-turut.
Perusahaan yang mempublikasikan laporan
3. ) . (5)
keuangan selain dalam Rupiah
4 Perusahaan yang dihapus karena memiliki data @)
" | outlier
Total sampel 35
Sumber : Data diolah, 2022
Tabel 3. 2
Tabel Sampel
No. Nama Perusahaan Kode
Perusahaan
1 | Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR
2 | Arwana Citra Mulia Thk ARNA
3 | Mark Dynamics Indonesia Tbhk MARK
4 | Surya Toto Indoensia TOTO
5 | Budi Starch & Sweetener Thk BUDI
6 | Ekadharma International Thk EKAD
7 | Emdeki Utama Tbk MDKI
8 | Champion Pasific Indonesia Tbhk IGAR
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9 | Charoen Pokphand Indonesia Tbk CPIN
10 | Japfa Comfeed Indonesia Thk JPFA
11 | Alkindo Naratama Tbhk ALDO
12 | Fajar Surya Wisesa Tbk FASW
13 | Astra International Tbk ASlI
14 | Astra Otoparts Tbk AUTO
15 | Indospring Thk INDS
16 | Selamat Sempurna Thk SMSM
17 | Trisula Textile Industries Thk BELL
18 | Trisula International Thk TRIS
19 | Supreme Cable Manufacturing and SCCO
Commerce Tbk
20 | Wilmar Cahaya Indonesia Thbk, CEKA
21 | Delta Djakarta Thk DLTA
22 | Garudafood Putra Putri Jaya Thk GOOD
23 | Buyung Poetra Sembada Thk HOKI
24 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP
25 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
26 | Nippon Indosari Corporindo Tbhk ROTI
27 | Sekar Laut Tbk, SKLT
28 | Ultrajaya Milk Industry and Trading ULTJ
Company Thk
29 | Handjaya Mandala Sampoerna Tbk HMSP
30 | Darya Variao Laboratoria Thk DVLA
31 | PT Phapros Thk PEHA
32 | Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul SIDO
Thk
33 | Tempo Scan Pasific Tbk TSPC
34 | Kino Indonesia Thk KINO
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3.5.

3.6.

35 | Chitose International Thk CINT

Total 35
Sumber: Data diolah, 2022

Berdasarkan penentuan sampel tersebut, maka diperoleh sampel
sebanyak 105 pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia selama tahun 2018-2020.

Data dan Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder.
Data sekunder merupakan sumber data yang diperoleh secara tidak langsung.
Data yang digunakan yaitu berupa laporan keuangan dan data yang memuat
mengenai variabel yang akan digunakan pada penelitian ini. Data yang
dibutuhkan yaitu laporan keuangan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2020 dan dapat diakses
melalui website Bursa Efek Indonesia.
Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan pada penelitian yaitu
teknik dokumentasi. Teknik dokumentasi merupakan alternatif untuk
mengumpulkan informasi terkait objek penelitian dengan mencari variabel
yang akan digunakan melalui surat kabar, makalah, transkrip, catatan dan
sebagainya (Wijaya et al., 2020). Adapun data yang dimaksud yaitu dengan
mencatat dan mendokumentasikan laporan keuangan perusahaan yang
terdaftar sebagai perusahaan manufaktur pada Bursa Efek Indonesia periode

2018-2020.
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Teknik dokumentasi pada penelitian ini yaitu dengan mengakses
situs resmi Bursa Efek Indonesia untuk memperoleh data berupak laporan
keuangn perusahaan manfuktur dari objek yang diteliti, sehingga dapat
diperoleh laporan keuangan, gambaran umum Perusahaan Manufaktur pada
tahun 2018-2020

3.7. Definisi Operasional Variabel
3.7.1. Variabel Dependen
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang
menjadi  akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono,
2013).Variabel terikat dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen
yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR).

1) Dividend Payout Ratio (DPR)

Kebijakan dividen adalah keputusan untuk membagi laba operasi
yang diperoleh perusahaan kepada para pemegang saham dalam bentuk
dividen atau menahannya sebagai laba ditahan untuk digunakan sebagai
sumber pendanaan investasi (Wahjudi, 2020). Dividend Payout Ratio
digunakan sebagai alat ukur karena dapat menggambarkan jumlah laba
dari setiap lembar saham yang dialokasikan ke dalam bentuk dividen.

Rasio ini dihitung dengan rumus berikut ini:

Dividend per Share (DPS)

DPR =
Earning per Share (EPS)
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3.7.2. Variabel Independen

Variabel independen adalah  merupakan variabel yang
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya
variabel terikat (Sugiyono, 2013). Berikut merupakan definisi masing-
masing variabel bebas yang digunakan pada penelitian ini.
1) Free Cash Flow

Free Cash Flow adalah arus kas yang menggambarkan kas berlebih
yang dihasilkan perusahaan setelah mengeluarkan sejumlah modal
untuk menjaga dan mengembangkan asetnya. Dalam peneletiannya
Sidharta & Nariman, (2021) menyatakan bahwa untuk menghitung Free
Cash Flow (FCF) menggunakan rumus:

Operating Cash Flow — Capital Expenditure

FCF =
Total Assets

2) Investment Opportunity Set

Istilah Investment Opportunity Set (10S) dikemukakan oleh Myers
(1977) yang mendefinisikan bahwa I0S merupakan kombinasi antara
aktiva perusahaan dan pilihan investasi di masa depan yang diharapkan
memberikan return yang besar. Proksi yang digunakan adalah Market
to Book Value of Equity (BVE/MVE) (Hasanuh, 2019). Rasio Market to
Book Value of Equity (MVBE) dapat dihitung dengan rumus berikut:

Total Saham beredar X Harga Penutupan

MBVE =
Total Ekuitas
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3.7.3.

3) Dispersion of Ownership

Dispersion of Ownership merupakan kepemilikan saham yang
disebarkan perusahaan dari seluruh saham yang beredar. Persebaran
kepemilikan saham dapat diketahui dengan menghitung rasio dari
saham yang beredar milik individu dengan saham beredar yang dimiliki
perusahaan (Lailiyah & Abadi, 2021)

saham publik
DISP = 2 P

Y'saham beredar perusahaan
Variabel Moderasi

Variabel moderasi merupakan variabel yang mempunyai pengaruh
untuk memperkuat atau memperlemah hubungan pada variabel bebas
dengan variabel terikat (Sugiyono, 2017). Variabel yang digunakan
pada penelitian ini yaitu ukuran perusahaan yang dihitung menggunakan
logaritma aset perusahaan.

1) Ukuran Perusahaan (Firm Size)

Ukuran perusahaan merupakan suatu alat ukur yang dapat
mengklasifikasikan besar kecilnya suatu perusahaan. Ukuran
perusahaan diukur dengan melihat besar aset yang dimiliki sebuah
perusahaan (Wijaya et al., 2020). Pada penelitian ini, ukuran perusahaan
dihitung dengan menggunakan Total Aset. Untuk menghitung nilai total
aset, nominal total aset biasanya bernilai terlalu besar dibandingkan
dengan variabel keuangan lainnya (Setiawati, 2016). Untuk itu variabel
aset menjadi log asset

SIZE = Ln(Total Assets)
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Agar lebih mudah memahami mengenai variabel yang akan digunakan

pada penelitian ini, dapat melihat tabel definisi operasional variabel berikut

ini:
Tabel 3.3
Tabel Definisi Opersional Variabel
_ Definisi Jurnal
Variabel Operasional Rumus Terkait
Rasio antara
presentase laba
Dividend perusahaan. yang watiud
Payout akan dibagikan ppR - Dividend per Share (DPS)
dalam bentuk Earning per Share (EPS) (2020)
Ratio dividen tunai
dengan laba bersih
per saham.
Arus kas berlebih
yang dihasilkan
perusahaan setelah Sidharta
Free Cash | mengeluarkan FCF &
Flow sejumlah  modal | = LS Bt | Nariman
untuk menjaga dan (2021)
mengembangkan
asetnya.
Pilihan  investasi
Investment | yang  diharapkan Hasanuh
Opportunity | menghasilkan _ Total Saham z;eo:g;%gasg Penutupan (2019)
Set return yang besar di
masa depan.
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Kepemilikan saham

Dispersion | yang  disebarkan Lailiyah
e K
Ownership | seluruh saham yang (2021)
beredar
Alat ukur yang
dapat
mengklasifikasikan
Ukuran | besar kecilnya Setiawati
Perusahaan |suatu  perusahaan SI7E = ntTotal dssets) (2016)

melalui asset yang
dimiliki

perusahaan.

Sumber : Data diolah Peneliti, 2022

3.8. Analisis Data

3.8.1. Uji Asumsi Klasik

Penggunaan asumsi klasik bertujuan untuk menguji kelayakan dan

memastikan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian

tepat (Ghozali, 2018). Beberapa bentuk dari uji asumsi klasik adalah

sebagai berikut:

a.

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji distribusi normal
pada model regresi. Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah
model regresi variabel pengganggu (residual) terdistribusi secara
normal. Apabila data menyebar di sekitar garis diagonal dan
mengikuti arah garis diagonal menandakan bahwa model regresi

berdistribusi normal. Namun apabila data meyebar jauh atau tidak
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mengikuti arah garis berarti model regresi tidak memenuhi asumsi
normalitas dengan kata lain model regresi tidak berdistribusi normal.
Data yang terdistribusi normal akan memperkecil kemungkinan
terjadinya bias. Menurut Ghozali (2018) uji normalitas dilakukan
untuk menguji apakah dalam model regresi variabel independen dan
variabel dependen atau keduanya mempunyai distribusi normal atau
tidak. Uji normalitas data dapat dilakukan dengan menggunakan
One Sample Kolmogorov Smirnov, dengan ketentuan nilai
signifikan diatas 0,05 maka data terdistribusi normal.
Uji Multikolinearitas

Untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara varibel
independen dengan variabel independen lainnya dalam suatu model
regresi yaitu menggunakan uji multikolinearitas. Suatu model
regresi dinyatakan baik jika tidak terjadi korelasi antar variabel
independennya.  Untuk  mendeteksi ada atau tidaknya
multikoliniearitas dalam model regresi dengan melihat  besarnya
Varian Inflation Factor (VIF) dan Tolerance, dengan nilai VIF < 10,
data dinyatakan multikolinearitas jika nilai VIF < 10 dan tolerance
> 10.
Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke

pengamatan yang lain. Data dikatakan tidak mengalami
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heteroskedastisitas jika tidak terdapat pola yang jelas dan tidak
menyebar diatas dan dibawah angka nol pada sumbu y. Dalam
model regresi, model yang baik adalah yang tidak terjadi
heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dapat diuji dengan
melihat grafik scatterplot antara nilai prediksi variabel dependen (Z-
PRED) dan residualnya (S-RESID). Apabila titik-titik pada grafik
scatterplot menyebar secara acak dan tidak membentuk pola, maka
tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi, sehingga model
layak dipakai (Lutfiana, Fina Bunga & Riduwan, 2018).
Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi memiliki tujuan untuk menguji apakah
terdapat korelasi kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pada periode t sebelumnya. Data model regresi yang baik
yaitu ketika hasil menunjukkan tidak adanya autokorelasi. Untuk
menguji autokorelasi pada penelitian dapat menggunakan uji
Durbin-Watson (DW). Uji autokorelasi biasanya digunakan pada
data yang bersifat time series. Jika terdapat korelasi maka
dinamakan problem autokorelasi. Menurut Santoso (2019), untuk
mendeteksi autokorelasi dengan melihat tabel Durbin Watson pada
program SPSS dengan kategori sebagai berikut
a. Jika angka D-W berada dibawah -2 maka terjadi autokorelasi

positif

b. Jika D-W berada diatas +2 maka terjadi autokorelasi negatif
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3.8.2.

3.8.3.

c. Jika angka D-W berada diantara -2 hingga +2 maka tidak terjadi
autokorelasi
Koefisien Determinasi (Adjusted R Square)

Menurut Ghozali (2018) uji koefisien determinan R? bertujuan untuk
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan
variabel-variabel dependen. Besaran nilai R? antara 0-1 (0 < R?< 1). Jika
nilai R? kecil maka kemampuan variabel-variabel independen untuk
menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas, apabila nilai R?
mendekati 1 berarti variabel-variabel independen memiliki informasi
data yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen
Variabel independen dalam penelitian ini adalah Free Cash Flow (FCF),
Investment Opportunity Set (I0S) dan Dispersion of Ownership.

Uji Hipotesis

Selain itu juga dilakukan uji hipotesis dengan uji simultan (Uji-F)
maupun uji koefisien regresi secara individu (Uji-t) untuk menguiji
hipotesis pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.

1. UjiF

Tujuan dilakukannya uji Fnitung agar dapat menunjukkan apakah
variabel independen yang diuji mempunyai pengaruh secara simultan
terhadap variabel dependen. Untuk menguji koefisien regresi dengan uji
F dengan tingkat alpha 5%, digunakan rumus sebagai berikut:

Ketentuan pengujian dengan memperhatikan tingkat signifikansi

sebagai berikut:
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a. Jika nilai Fnitung < 0,05 maka Ha: diterima, secara simultan terdapat
pengaruh signifikan variabel independen terhadap variabel
dependen.

b. Jika nilai Fhiwng > 0,05 maka Ha : ditolak, tidak terdapat pengaruh
yang signifikann pada variabel independen terhadap variabel
dependen

2. Ujit
Uji t digunakan untuk melihat signifikansi pengaruh variabel

independen terhadap variabel bebas secara parsial. Pengujian ini

dilakukan untuk mengetahui signifikan peran variabel independen
terhadap variabel dependen secara individu. Dengan tingkat alpha

sebesar 5%, maka ketentuan pengujian hipotesisnya sebagai berikut:

a. Hipotesis akan diterima jika nilai signifikansi t < 0,05. Secara parsial
terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel independen
terhadap variabel dependen.

b. Hipotesis akan ditolak jika nilai signifikansi t > 0,05, dan Ho
diterima sehingga tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara
variabel independent dengan variabel dependen.

3.8.4. Analisis Regresi Moderasi (Moderating Regression Analysis)
Untuk melakukan analisis regresi moderasi, hal yang perlu
dilakukan yaitu dengan menguji terlebih dahulu pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen dengan melakukan analisis

regresi berganda. Analisis regresi berganda bertujuan untuk melihat
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kekuatan variabel independen jika dinaikkan atau diturunkan nilainya
dan menunjukkan hubungan dengan variabel dependen. (Sugiyono,
2013). Regresi linear berganda dapat dinyatakan dengan persamaan
sebagai berikut:

Y =a+hi X1+ boXo+ b3Xz+...+ bnXn+ €

Keterangan:
Y . Kebijakan dividen
a :  Konstanta
X1 . Free Cash Flow
X2 . Investment Opportunity Set
X3 . Dispersion of Ownership
bi-bs : Koefisien regresi
€ . Error

Setelah melakukan uji analisis regresi berganda pada ketiga variabel
independen, variabel dependen. Maka uji analisis selanjutnya yaitu
dengan menggunakan Moderating Regression Analysis (MRA). Uji
analisis ini dilakukan untuk mengetahui apakah peran variabel moderasi
dapat menguatkan atau melemahkan variabel independen terhadap
variabel bebas dengan menggunakan bantuan Software Statistical
Package for Social Science (SPSS) versi 26. Moderating Regression

Analysis (MRA) Uji kelayakan menghasilkan persamaan berikut ini:

Persamaan Regresi 1: Y = o+ B1Xy+ BoXo+ BaXz+ PaXa+ €
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Persamaan Regresi 2: Y = o+ PuX1 + B2Xo + P3Xs + PaXs +

BsX1*Xs + BeXo*Xa + BrXs*Xg+ €

Keterangan:
Y . Kebijakan dividen
o :  Konstanta
X1 . Free Cash Flow
X2 . Investment Opportunity Set
X3 . Dispersion of Ownership
X4 . Ukuran Perusahaan
Bi-B : Koefisien regresi
X1*Xs @ Interaksi Free Cash Flow dan ukuran perusahaan
Xo*Xs @ Interaksi Investment Opportunity Set dan ukuran
perusahaan
X3*X4 @ Interaksi Dispersion of Ownership dan ukuran perusahaan
€ . Error

Untuk menentukan peran variabel moderasi, Ghozali (2018)
menyatakan bahwa terdapat beberapa kriteria untuk variabel tersebut
apakah berperan sebagai variabel moderasi atau tidak. Kriteria tersebut

yaitu:

a. Quasi Moderator, variabel moderasi dapat berinteraksi antara
variabel independent dengan variabel dependen. Dimana variabel
moderasi berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Begitupula dengan interaksi antara variabel independent dan
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variabel moderasi berpengaruh signifikan terhadap variabel

dependen.

. Pure moderator, variabel moderasi secara murni memoderasi

hubungan antara variabel independent dan dependen tanpa menjadi
variabel independent. Dimana interaksi antara variabel independent
dan variabel moderasi memiliki pengaruh yang signifikan.
Predictor moderator, variabel moderasi berperan sebagai variabel
independent dari model yang sudah dibentuk. Dimana interaksi
antara variabel independent dan variabel moderasi memiliki
pengaruh yang tidak signifikan

Homologizer moderator, variabel moderasi tidak berinteraksi
dengan variabel independent dan tidak memiliki hubungan
signifikan terhadap variabel dependen. Pada persamaan yang telah

dibuat tidak ada satupun yang memiliki pengaruh signifikan.
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BAB IV

PEMBAHASAN

4.1. Hasil Penelitian
4.1.1. Gambaran Umum Objek Penelitian

Bursa Efek Indonesia merupakan lembaga yang menyediakan
tempat dimana penjual atau pembeli dapat memperdagangkan efeknya.
Tujuan dari bursa efek sendiri yaitu agar dapat meningkatkan peran
modal dan perekonomian yang ada di Indonesia. Perusahaan yang
termasuk dalam Bursa Efek Indonesia adalah perusahaan go public.
Perusahaan yang telah go public akan mendapatkan dana untuk
pengembangan usahanya dengan memperdagangkan sahamnya kepada
publik.

Dalam bursa efek sendiri terdapat beberapa sektor yang ada
didalamnya. Sektor tersebut adalah sektor pertanian, sektor
pertambangan, sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka industry,
sektor industry barang dan konsumsi, sektor property, real estate dan
konstruksi bangunan, sektor infrastruktur utuilitas dan transportasi, dan
sektor keuangan, perdagangan, jasa dan investasi. Penelitian ini
mengambil sampel pada perusahaan manufaktur. Yang dimaksud
dengan perusahaan manfaktur adalah perusahaan yang mengelola
sumber daya menjadi produk yang memiliki nilai guna atau dapat
dikonsumsi. Untuk menghasilkan produk tersebut perlu melalui proses

secara manual ataupun dengan menggunakan mesin.
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Industri manufaktur merupakan salah satu industri yang terbesar
pada Bursa Efek Indonesia. Saat ini, terdapat 171 perusahaan yang
terdaftar sebagai industri manufaktur. Oleh karena itu, industri
manufaktur memiliki kontribusi terhadap perekonomian di Indonesia.

Perusahaan manufaktur dikategorikan menjadi 3 sektor, yaitu
a. Sektor industri dasar dan kimia didalamnya terdapat beberapa

subsektor. Subsektor yang termasuk dalam industri dasar dan kimia
yaitu subsektor semen, subsektor keramik, porselin dan kaca,
subsektor logam dan sejenisnya, subsektor kimia, subsektor plastik
dan kemasan, subsektor pakan ternak, subsektor kayu dan
pengolahannya, dan subsektor pulp dan kertas.

b. Sektor aneka industri, perusahaan yang termasuk dalam sektor
aneka industri adalah subsektor mesin dan alat berat, subsektor
otomotif dan komponen, subsektor tekstil dan garmen, subsektor
alas kaki, subsektor elektronika, dan subsektor kabel.

c. Sektor industri barang konsumsi, yang termasuk dalam sektor
barang konsumsi yaitu subsektor makanan dan minuman. Subsektor
rokok, subsektor farmasi, subsektor kosmetik dan barang keperluan
rumah tangga, dan subsektor peralatan rumah tangga.

4.1.2. Hasil Analisis Deskriptif
4.1.2.1.Free Cash Flow
Pada penelitian ini Free Cash Flow atau arus kas bebas sebagai

variabel independent. Free cash flow merupakan total arus kas yang
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penggunaannya setelah perusahaan menempatkan seluruh
investasinya. Untuk memperoleh arus kas bebas yaitu dengan
menghitung arus kas operasi dikurangi dengan pengeluaran modal
oleh perusahaan. Berikut merupakan perkembangan nilai Free Cash
Flow pada industri manufaktur tahun 2018-2020.

Gambar 4. 1

Rata-rata Free Cash Flow Perusahaan Manufaktur
Tahun 2018-2020

FREE CASH FLOW

17.0% 16.6%

16.5%

16.0% 15.7%

o)
15.5% 15.3%

15.0%

14.5%
2018 2019 2020

RATA-RATA FREE CASH FLOW

Sumber : Data diolah Peneliti, 2022

Pada gambar 4.1 terlihat bahwa perkembangan Free Cash Flow
setiap tahunnya tidak menentu atau mengalami fluktuasi setiap
tahunnya. Di tahun 2018 rata-rata free cash flow perusahaan
manufaktur berada pada 15,7%. Sedangkan nilai rata-rata pada
tahun 2019 menunjukkan rata-rata sebesar 15,3% yang mana
mengalami penurunan sebesar 0,4% dari tahun 2018. Penurunan ini
disebabkan oleh meningkatnya pembelian aset tetap oleh
perusahaan yang menyebabkan perusahaan mengeluarkan danaya
untuk melakukan pembelian aset. Selain itu pada tahun 2019,

kondisi industri manufaktur mengalami penurunan. Hal ini diketahui
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dari pernyataan kementrian perindustrian yang menyatakan bahwa
adanya penurunan utilisasi sehingga menyebabkan pemangkasan
kontribusi (Lestari, 2022).

Pada tahun 2020, free cash flow meningkat sebesar 1,3%
menjadi 16,6%. Peningkatan ini dikarenakan total aset yang dimiliki
meningkat dari tahun sebelumnya. Selain itu perusahaan manufaktur
merupakan industri yang mampu bertahan selama munculnya
pandemi. Menjadikan perusahaan barang dan konsumsi, yang
termasuk dalam industry manufaktur semakin diburu oleh
masyarakat karena mereka membutuhkan bahan makanan dan
vitamin yang banyak selama masa pandemi untuk menjaga
kesehatan. Sehingga total aset yang diperoleh juga meningkat.

4.1.2.2.Investment Opportunity Set

Investment Opportunity Set merupakan dana yang dimiliki oleh
perusahaan yang akan digunakan mendatang melalui pengalokasian
investasi dengan harapan untuk memperoleh return yang tinggi.
Perusahaan akan investasi jangka panjangnya. Untuk menghiutng
nilai kesempatan investasi pada penelitian ini dengan menggunakan
proksi harga yaitu dengan menghitung Market to Book Value of
Equity. Untuk mengetahui nilai Market to Book Value of Equity
(MVBE) dengan melihat harga saham perusahaan. Proksi dengan
menggunakan harga ini merupakan salah satu proksi yang dapat

menggambarkan bagaimana pasar memprediksi retun sahamnya
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berdasarkan return dari ekuitasnya. Berikut merupakan
perkembangan investment opportunity set selama tahun 2018 hingga
2020 pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Gambar 4. 2

Perkembangan Investment Opportunity Set Perusahaan
Manufaktur Tahun 2018-2020
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Sumber : Data diolah Peneliti, 2022

Pada gambar 4.2 yang menunjukkan perkembangan angka
kesempatan investasi perusahaan pada perusahaan manufaktur
menunjukkan penurunan setiap tahunnya. Pada tahun 2018 rata-rata
nilai investment opportunity set memiliki nilai tertinggi yaitu 2,632.
Tahun berikutnya 2019 dan 2020 angka investment opportunity set
terus mengalami penurunan. Tahun 2019 angka rata-rata investment
opportunity set yaitu 2,415. Sedangkan tahun 2020 rata-rata
investment opportunity set 2,342. Nilai ini terus mengalami
penurunan setiap tahunnya. Penurunan nilai investment opportunity

set dikarenakan kondisi IHSG pada tahun 2018-2020 yang melemah.
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Karena untuk mengitung MVBE berdasarkan harga, maka hal ini
berdampak pada penurunan nilai 10S pada perusahaan manufaktur.
Terlebih lagi pada awal tahun 2020 yang terkena dampak pandemi
mengakibatkan IHSG melemah yang berdampak pada harga saham
perusahaan manufaktur (Ulfah, 2020).

4.1.2.3.Dispersion Of Ownership

Dispersion of ownership merupakan presentase saham yang
disebarkan oleh perusahaan kepada publik. Persebaran kepemilikan
saham dapat diketahui dengan menghitung rasio dari saham yang
beredar milik individu dengan saham beredar yang dimiliki
perusahaan. Berikut merupakan rata-rata pembagian saham publik
oleh perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2020.

Gambar 4. 3

Rata-rata Dispersion of Ownership Perusahaan Manufaktur
Tahun 2018-2020
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Sumber : Data diolah Peneliti, 2022
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Pada gambar 4.3 ditunjukkan bahwa rata-rata kepemilikan
saham oleh publik mengalami penurunan setiap tahunnya. Perolehan
rata-rata dispersion of ownership pada tahun 2018 merupakan rata-
rata tertinggi dari tahun pengamatan lainnya yaitu pada angka 23,3%.
Di tahun 2019 kepemilikan saham menurun 1% menjadi 22,3%.
Sedangkan di tahun 2020 dispersion of ownership memiliki rata-rata
terendah dari tahun-tahun sebelumnya. Menurunnya kepemilikan
saham oleh publik ini disebabkan oleh meningkatnya saham publik
dan saham beredar yang dimiliki oleh perusahaan setiap tahunnya.
Sehingga  kepemilikan  publik  semakin  menyebar yang
menyebabkan penurunan presentasi kepemilikan oleh publik.

4.1.2.4.Kebijakan Dividen

Dividen merupakan keuntungan yang dibagikan oleh perusahaan
kepada para pemegang sahamnya. Untuk menghitung dividen yaitu
dengan menggunakan perhitungan dividen payout ratio (DPR). DPR
dihitung dengan membandingkan presentase laba perusahaan yang
akan dibagikan dalam bentuk dividen tunai dengan laba bersih per

saham.
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Gambar 4. 4
Perkembangan Kebijakan Dividen Perusahaan Manufaktur
Tahun 2018-2020
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Sumber : Data diolah Peneliti, 2022

Pada gambar 4.4 diketahui bahwa rata-rata pembagian dividen
oleh perusahaan dengan melihat dividend payout ratio mengalami
penurunan. Perolehan dividen pada tahun 2020 merupakan terendah
dari tahun-tahun sebelumnya. Rata-rata perusahaan pada tahun 2018
membagikan dividen sebesar 50% dari total laba yang diperolehnya.
Di tahun 2019 perusahaan membagikan dividennya sebesar 50%
dari perolehan labanya. Rata-rata pembagian dividen pada tahun
2020 adalah 45% yang merupakan rata-rata paling rendah dari tahun
pengamatan sebelumnya. Penurunan DPR ini dikarenakan pada
tahun 2020 laba yang diperolen perusahaan meningkat dan
pembayaran dividen lebih tinggi dari tahun-tahun sebelumnya.

4.1.2.5.Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan adalah nilai yang menggambarkan besar

kecilnya suatu perusahaan. Skala perusahaan dapat dihitung melalui
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total aset yang dimiliki oleh perusahaan itu sendiri. Semakin besar
total aset yang dimiliki oleh perusahaan maka perusahaan tersebut
dikategorikan sebagai perusahaan besar. Semakin besar total aktiva,
penjualan dan kapitalisasi pasar yang didapatkan maka dapat
menunjukkan ukuran perusahaan tersebut. Berikut merupakan rata-
rata ukuran perusahaan pada perusahaan manufaktur pada tahun
2018-2020

Gambar 4.5
Rata-rata Ukuran Perusahaan Manufaktur Tahun 2018-2020
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Sumber : Data diolah Peneliti, 2022

Pada gambar 4.5 yang menunjukkan rata-rata ukuran perusahaan
pada perusahaan manufaktur cenderung stabil berada diangka 23.
Pada tahun 2018, ukuran perusahaan yang dihitung dengan
logaritma dari total aset menghasilkan angka sebesar 23,391.
Ukuran perusahaan pada tahun 2019 meningkat menjadi 23,460. Di

tahun berikutnya yaitu tahun 2020 merupakan rata-rata tertinggi

96



diantara tahun-tahun sebelumnya. Meningkatnya ukuran perusahaan
ini dikarenakan total aset perusahaan setiap tahunnya meningkat.
4.1.3. Uji Asumsi Klasik
4.1.3.1.Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengeathui apakah data yang
dianalisis berdistribusi normal atau tidak. Untuk melihat normalitas
suatu data dapat melihat gambar nomal P-Plot. Jika titik data
menyebar disekitar garis diagonal dan searah mengikuti garis
diagonal, maka dapat dikatakan bahwa data terdistribusi dengan
normal.

Gambar 4. 6
Uji Normal P-Plot
MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: DPR
10

Expected Cum Prob
g

02 04 0.E Da 10

Observed Cum Prob

Sumber : Output SPSS, 2022

Pada gambar normal p-plot diatas, diketahui bahwa persebaran
data berada disekitar garis diagonal dan mengikuti garis diagonal.

Maka data pada gambar 4.6 telah memenuhi syarat uji normalitas
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Selain itu untuk menguji normalitas suatu data dapat juga dengan
menguji  statistik non-parametrik, yaitu dengan menguji
Kolmogorov Smirnov (K-S). Pengambilan keputusan pada uji
normalitas dengan Kolmogorov Smirnov akan terpenuhi jika nilai
signifikansi > 0,05. Menurut Ghozali (2018) variabel residual yang
berdistribusi normal dapat dilihat dari nilai signifikansi Monte Carlo.
Data dinyatakan berdistribusi normal apabila nilai signifikansi
Monte Carlo > 0,05. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka data tidak
memenuhi syarat uji normalitas.

Tabel 4.1
Tabel Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual

N 105
Normal Parameters2® Mean .0000000
Std. Deviation .25607825

Most Extreme Differences Absolute 101
Positive 101

Negative -.065

Test Statistic 101
Asymp. Sig. (2-tailed) .010¢°
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .213¢
99% Confidence Interval Lower Bound .203

Upper Bound .224

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. Based on 10000 sampled tables with startina seed 2000000.

Sumber : Output SPSS, 2022
Berdasarkan tabel 4.1 menunjukkan bahwa hasil uji normalitas
dengan Kolmogorov Smirnov memiliki signifikansi Monte Carlo

sebesar 0,213 dan lebih besar dari signifikansi 0,05. Maka data dapat

98



disimpulkan bahwa data memenuhi syarat uji normalitas karena nilai
signifikansi berada diatas 0,05.
4.1.3.2.Uji Heterokedastisitas
Uji heterokedastisits merupakan salah satu model dari uji asumsi
klasik yang bertujuan untuk menguji apakah terdapat
heterokedastisitas pada data penelitian. Uji heteroskedastisitas dapat
diketahui dengan melihat pola scatterplot. Data dikatakan tidak
terjadi heterokedastisitas jika tidak terdapat pola dan menyebar
diantara sumbu y dan 0.

Gambar 4.7
Uji Heterokedastisitas Scatterplot

Scatterplot
Dependent Variable: DPR

Regression Studentized Residual
-

Regression Standardized Predicted Value

Sumber : Output SPSS, 2022

Gambar 4.7 diatas menunjukkan jika tidak terjadi
heterokedastisitas pada model regresi tersebut. Hal ini dapat dilihat
pada titik-titik yang menyebar tidak beraturan dan tidak membentuk
pola tertentu diantara sumbu y dan 0. Maka dapat disimpulkan

bahwa tidak terjadi heterokedastisitas.
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4.1.3.3.Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas merupakan salah satu model uji regresi
untuk menguji apakah terdapat korelasi antara variabel independen.
Untuk melihat apakah data terdapat multikolinearitas adalah dengan
melihat nilai VVIF dan nilai tolerance. Jika nilai tolerance > 0,10 dan
VIF < 10 maka dinyatakan tidak terjadi multikolinearitas.

Tabel 4. 2
Tabel Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
FCF .516 1.938
10S .510 1.962
DISP .980 1.020

Sumber : Output SPSS, 2022

Pada tabel 4.2 uji multikolinearitas diatas diketahui hasil uji
multikolinearitas pada masing-masing variabel independen
memiliki nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10 maka data dinyatakan
tiak terdapat korelasi.

4.1.3.4.Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji jika model regresi
terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t
dengan kesalahan pada periode t-1. Uji autokorelasi biasanya
digunakan pada data yang bersifat time series. Jika terdapat korelasi
maka dinamakan problem autokorelasi. Menurut Santoso (2019),
untuk mendeteksi autokorelasi dengan melihat tabel Durbin Watson

pada program SPSS dengan kategori sebagai berikut
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a. Jika angka D-W berada dibawah -2 maka terjadi autokorelasi
positif

b. Jika D-W berada diatas +2 maka terjadi autokorelasi negatif

c. Jikaangka D-W berada diantara -2 hingga +2 maka tidak terjadi
autokorelasi

Tabel 4.3
Tabel Uji Autokorelasi

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 4322 .186 .154 .25105 1.233
a. Predictors: (Constant), FCF, DISP, IOS
b. Dependent Variable: DPR

Sumber : Output SPSS, 2022

Pada tabel 4.3 uji autokorelasi diperoleh nilai durbin Watson
sebesar 1,233 yang berarti nilai berada diantara -2 hingga +2 yang
menunjukkan bahwa data tidak terjadi autokorelasi.

4.1.4. Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi merupakan penjelasan mengenai seberapa
besar pengaruh yang diberikan variabel bebas terhadap variabel terikat.

Tabel 4. 4
Tabel Koefisien Determinasi
Std. Error of the
Model R R Square Estimate
1 4322 .186 .25105

Sumber : Output SPSS, 2022

Perolehan hasi uji koefisien determinasi pada tabel 4.4 diperoleh
nilai R square yaitu sebesar 18,6%. Mengindikasikan jika variabel

independen dalam hal ini adalah free cash flow, investment opportunity
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set dan dispersion of ownership mempengaruhi kebijakan dividen
sebesar 18,6%. Sisanya sebesar 81,4% dijelaskan oleh variabel lain
diluar penelitian ini.
4.1.5. Hasil Uji Hipotesis
4.15.1.Uji F
Uji simultan ini berguna untuk melihat pengaruh variabel
indepen secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Untuk
menguji apakah secara bersama-sama variabel free cash flow,
investment opportunity set dan dispersion of ownership terhadap

kebijakan dividen dengan membandingkan nilai f hitung dengan

nilai f tabel.
Tabel 4.5
Tabel ANOVA
ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .927 3 .309 4.575 .005P

Residual 6.820 101 .068

Total 7.747 104

a. Dependent Variable: DPR
b. Predictors: (Constant), DISP, FCF, I0S

Sumber : Output SPSS, 2022

Tabel diatas menunjukkan jika nilai f hitung adalah 4,575.
Sedangkan f tabel sebesar 2,69. Maka f hitung > f tabel (4,575 >
2,69. Nilai signifikansi 0,005 lebih kecil dari 0,05. Maka secara
simultan variabel independen pada penelitian ini berpengaruh

terhadap kebijakan dividen.
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4152.Uji T
Uji t digunakan untuk menguji hubungan antara varibel
independen dengan variabel dependen secara parsial. Variabel
independent pada penelitian ini yaitu Free Cash Flow (X1),
Investment Opportunity Set (X2), dan Dispersion of Ownership (X3)
dan variabel dependen Dividend Payout Ratio ()
1. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen
Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah pengaruh Free
Cash Flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen.

Tabel 4. 6
Tabel Uji T free cash flow terhadap kebijakan dividen

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .347 .054 6.485 .000
[FClE .525 .310 167 1.689 .094

a. Dependent Variable: DPR
Sumber : Output SPSS, 2022

Ouput SPSS pada tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai
signifikansi 0,094. Nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, yang
berarti hipotesis pertama pada penelitian ini ditolak. Karena
tidak terdapat pengaruh antara free cash flow terhadap kebijakan

dividen.
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2. Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan
Dividen

Hipotesis kedua yaitu mengenai investment opportunity set.

Hipotesis pada penelitian ini adalah investment opportunity set

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Tabel 4.7
Tabel Uji T Investment Opportunity Set Terhadap
Kebijakan Dividen

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .327 .043 7.615 .000
10S .044 .015 .275 2.862 .005

a. Dependent Variable: DPR

Sumber : Output SPSS, 2022

Ouput SPSS pada tabel 4.7 menunjukkan bahwa nilai
signifikansi 0,005 lebih kecil dari 0,05. Yang berarti hipotesis
kedua pada penelitian ini sesuai. Bahwa terdapat pengaruh
antara investment opportunity set terhadap kebijakan dividen
menunjukkan koefisien dengan arah positif. Artinya secara
parsial investment opportunity set berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen karena nilai signifikansi kurang dari
0,05. Jika kebijakan dividen naik sebesar 1 satuan maka juga

investment opportunity set akan naik sebesar 0,044.
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3. Pengaruh Dispersion of Ownership Terhadap Kebijakan
Dividen
Hipotesis ketiga mengenai dispersion of ownership ini
bahwa hubungan dispersion of ownership berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Tabel 4. 8
Tabel Uji T Dispersion of Ownership Terhadap Kebijakan
Dividen

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 446 .048 9.232 .000
DISP -.085 .178 -.048 -.480 .632

a. Dependent Variable: DPR

Sumber : Output SPSS, 2022

Hasil tabel uji t pada dispersion of ownership terhadap
kebijakan dividen menunjukkan bahwa nilai signifikansi 0,632
lebih besar dari 0,05. Yang berarti hipotesis ketiga pada
penelitian ini ditolak. Karena tidak terdapat pengaruh dispersion
of ownership terhadap kebijakan dividen. Karena nilai
signifikansi lebih dari 0,05.

4.1.5.3.Analisis Regresi Moderasi (Moderated Regression Analysis)
Untuk menguji analisis regresi moderasi perlu dilakukan
perbandingan pada persamaan regresi. Terdapat 2 tahap untuk
menguji persamaan tersebut. Persamaan petama yaitu dengan
menguji pengaruh antara X dan Z terhaap Y dan persamaan kedua

yaitu X, Z dan variabel interaksi X dan Z terhadap Y

105



1. Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi Pada
Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen
Tahap pertama untuk melakukan uji analisis regresi
moderasi yaitu dengan menghitung pengaruh free cash flow (X1)
dan ukuran perusahaan (Z) terhadap kebijakan dividen ().
Maka pada tahap 1 diperoleh hasil persamaan sebagai berikut:
Tabel 4.9

Uji Regresi Moderasi Pengaruh Free Cash Flow Terhadap
Kebijakan Dividen Tahap 1

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .617 116 5.330 .000
FCF .532 .266 .188 1.999 .048
SIZE -.011 .004 -.246 -2.615 .010

a. Dependent Variable: DPR

Sumber : Output SPSS, 2022

Tahap kedua untuk melakukan uji analisis regresi moderasi
adalah dengan menghitung free cash flow (X1) dan ukuran
perusahaan (Z) dan interaksi antara free cash flow dan ukuran
perusahaan (X1*Z) terhadap kebijakan dividen (Y). Maka pada

tahap 2 diperoleh hasil persamaan sebagai berikut
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Tabel 4. 10
Uji Regresi Moderasi Pengaruh Free Cash Flow Terhadap
Kebijakan Dividen Tahap 2

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .533 .215 2.480 .015
FCF 1.056 1.164 .373 .907 .367
SIZE -.008 .009 -.170 -.890 .376
X1 7 -.023 .049 -.200 -.462 .645

a. Dependent Variable: DPR
Sumber : Output SPSS, 2022

Berdasarkan tabel 4.9 dan 4.10 terdapat 2 tahap untuk
menguji moderasi. Jika dilihat pada tabel 4.9 bahwa pada
persamaan pertama, ukuran perusahaan memiliki hubungan
yang signifikan negatif terhadap kebijakan dividen. Dapat dilihat
dari beta yang dihasilkan sebesar -0,011 dengan signifikansi
0,010. Pada persamaan kedua di tabel 4.10 interaksi antara free
cash flow dengan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen
memiliki nilai signifikansi 0,645. Persamaan pada model kedua
menunjukkan signifikansi diatas 0,05. Artinya ukuran
perusahaan berperan sebagai predictor moderator. Dalam hal ini
variabel moderasi berperan sebagai variabel independen dari

model yang dibentuk.
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2. Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi Pada

Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan
Dividen

Tahap pertama untuk melakukan uji analisis regresi
moderasi yaitu dengan menghitung pengaruh investment
opportunity set (X2) dan ukuran perusahaan (Z) terhadap
kebijakan dividen (Y). Maka pada tahap 1 diperoleh hasil
persamaan sebagai berikut

Tabel 4. 11

Uji Regresi Moderasi Pengaruh Investment Opportunity Set
Terhadap Kebijakan Dividen Tahap 1

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .563 111 5.090 .000
SIZE -.010 .004 -.213 -2.317 .022
10S .041 .012 .309 3.372 .001

a. Dependent Variable: DPR
Sumber : Output SPSS, 2022

Tahap kedua untuk melakukan uji analisis regresi moderasi
adalah dengan menghitung investment opportunity set (X2) dan
ukuran perusahaan (Z) dan interaksi antara investment
opportunity set dan ukuran perusahaan (X2*Z) terhadap
kebijakan dividen (Y). Maka pada tahap 2 diperoleh hasil

persamaan sebagai berikut
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Tabel 4. 12
Uji Regresi Moderasi Pengaruh Investment Opportunity Set
Terhadap Kebijakan Dividen Tahap 2

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 421 157 2.679 .009
10S .101 .049 .760 2.087 .039
X2_Z -.003 .002 -.465 -1.278 .204
SIZE -.003 .007 -.072 -.501 .617

a. Dependent Variable: DPR
Sumber : Output SPSS, 2022

Berdasarkan tabel 4.11 dan 4.12 terdapat 2 tahap untuk
menguji moderasi. Jika dilihat pada tabel 4.11 bahwa pada
persamaan pertama, ukuran perusahaan memiliki hubungan
yang signifikan negativf terhadap kebijakan dividen. Dapat
dilihat dari beta yang dihasilkan sebesar -0,010 dengan
signifikansi 0,022. Pada persamaan kedua di tabel 4.12 interaksi
antara investment opportunity set dengan ukuran perusahaan
terhadap kebijakan dividen memiliki nilai signifikansi lebih
besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,204. Artinya ukuran perusahaan
berperan sebagai predictor moderator. Dalam hal ini variabel
moderasi berperan sebagai variabel independen dari model yang

dibentuk.
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3. Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi Pada

Pengaruh Dispersion of Ownership Terhadap Kebijakan
Dividen

Tahap pertama untuk melakukan uji analisis regresi
moderasi yaitu dengan menghitung pengaruh dispersion of
ownership (X3) dan ukuran perusahaan (Z) terhadap kebijakan
dividen (Y). Maka pada tahap 1 diperoleh hasil persamaan
sebagai berikut

Tabel 4. 13
Uji Regresi Moderasi Pengaruh Dispersion of Ownership
Terhadap Kebijakan Dividen Tahap 1

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .946 143 6.640 .000
SIZE -.018 .005 -.378 -3.575 .001
DISP -.458 .195 -.249 -2.353 .021

a. Dependent Variable: DPR

Sumber : Output SPSS, 2022

Tahap kedua untuk melakukan uji analisis regresi moderasi
adalah dengan menghitung dispersion of ownership (X3) dan
ukuran perusahaan (Z) dan interaksi antara dispersion of
ownership dan ukuran perusahaan (X3*Z) terhadap kebijakan
dividen (Y). Maka pada tahap 2 diperoleh hasil persamaan

sebagai berikut
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Tabel 4. 14
Uji Regresi Moderasi Pengaruh Dispersion of Ownership
Terhadap Kebijakan Dividen Tahap 2

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.550 .209 7.419 .000
SIZE -.043 .008 -.929 -5.251 .000
DISP -2.880 .669 -1.563 -4.308 .000
X3 Z 112 .030 1.206 3.767 .000

a. Dependent Variable: DPR
Sumber : Output SPSS, 2022

Berdasarkan tabel 4.13 dan 4.14 terdapat 2 tahap untuk
menguji moderasi. Jika dilihat pada tabel 4.13 bahwa pada
persamaan pertama, ukuran perusahaan memiliki hubungan
negatif signifikan terhadap kebijakan dividenyaitu -0,018. Pada
tabel 4.14 tabel interaksi X3*Z menunjukkan hasil positif
signifikan. Ukuran perusahaan berperan sebagai variabel quasi
moderator. Dimana variabel moderasi dapat berinteraksi dengan
variabel independen dan juga berhubungan signifikan dengan
variabel dependen.

Ukuran perusahaan sebagai variabel tidak dapat memoderasi
antara dispersion of ownership terhadap kebijakan dividen. Hasil
koefisien interaksi antara dispersion of ownership dan ukuran
perusahaan menunjukkan kearah positif yaitu 0,112. Dengan
demikian bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan

terhadap kepemilikan saham publik dan kebijakan dividen.
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4.2. Pembahasan
4.2.1. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil uji analisis statistik free cash flow terhadap kebijakan dividen
menunjukkan jika tidak terdapat pengaruh. Maka dalam penelitian ini
hipotesis pertama yang menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen ditolak. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara free cash
flow terhadap kebijakan dividen yang akan dibagikan perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2018-2020. Besar kecilnya free cash flow tidak mempengaruhi
terhadap tinggi rendahnya dividen yang dibagikan.

Free cash flow merupakan arus kas yang penggunaannya sudah
dikurangi dengan biaya-biaya perusahaan dalam menempatkan
investasinya. Free Cash Flow yang tinggi tidak akan mempengaruhi
besaran dividen yang akan dibagikan. Pembayaran dividen tidak
dipengaruhi oleh tinggi rendahnya free cash flow karena selama periode
pengamatan diketahui bahwa perusahaan manufaktur menggunakan kas
operasi untuk melakukan pembelian aset sehingga kelebihan arus kas
yang dimiliki tidak mencukupi untuk pembayaran dividen.

Dengan banyaknya investasi yang dilakukan menyebabkan biaya
investasi naik yang menjadikan arus kas bebas menjadi negatif. Hal ini
dibuktikan dari arus kas bebas perusahaan manufaktur pada tahun 2018-

2020 yang fluktuatif. Perusahaan pada tahun 2018 dan 2019
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menggunakan dananya untuk melakukan kegiatan investasi, hal tersebut
dibuktikan dengan meningkatnya pembelian aset. Yang menyebabkan
arus kas bebas tidak menentu sehingga tidak memiliki dana lebih untuk
dibagikan dalam bentuk dividen. Di tahun 2020 total aset meningkat
sehingga perusahaan mampu memperbaiki Kinerja perusahaan. namun
pembayaran dividen di tahun tersebut mengalami penurunan menjadi
45%, hal ini menunjukkan bahwa 55% keuntungan yang diperoleh
perusahaan diinvestasikan kembali kedalam perusahaan.

Pada penelitian ini ditemukan bahwa pada tahun 2019 free cash flow
perusahaan manufaktur menurun sebesar 0,4%. Penurunan ini
disebabkan oleh kontribusi perekonomian industri manufaktur yang
menurun. Yang mengakibatkan perolehan arus kas operasi dan
pengeluaran modal tidak seimbang dengan total aset yang dimiliki,
sehingga arus kas ditahun tersebut mengalami penurunan karena
terjadinya pemangkasan kontribusi mengakibatkan penurunan terhadap
Kinerja perusahaan. Pernyataan ini diperkuat oleh Kementrian
Perindustrian bahwa terdapat penurunan utilisasi sehingga terdapat
pemangkasan kontribusi dari tahun ke tahun. Selain itu terdapat
penurunan minat permintaan secara global atau domestik, yang
mengakibatkan kontribusi industri manufaktur terhadp PDB turun
(Lestari, 2022). Dengan menurunnya minat secara global maupun
domestik berdampak pada investor ketika memilih perusahaan untuk

kegiatan investasinya. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
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oleh Oktarini (2019) yang menyatakan bahwa free cash flow tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Menurut Oktarini (2019) free
cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen disebabkan
oleh faktor perusahaan dan faktor makro ekonomi sehingga berdampak
terhadap investor dalam memilih perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori residual kebijakan
dividen yang menyatakan bahwa dividen akan dibagikan kepada
investor ketika perusahaan memiliki dana yang tidak terpakai setelah
kegiatan investasinya. Keadaan yang menunjukkan bahwa free cash
flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen disebabkan oleh
meingkatnya pengeluaran modal oleh perusahaan sehingga perusahaan
tidak memiliki dana berlebih untuk dibagikan dalam bentuk dividen.
Karena pengeluaran modal setiap tahunnya meningkat.

Selain itu penelitian yang dilakukan oleh Hartono (2021)
menyatakan jika free cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen, dikarenakan perusahaan lebih memprioritaskan dana untuk
belanja modal dan investasi di masa mendatang. Hasil ini tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Lutfiana, Fina Bunga & Riduwan
(2018) dan Paramitha & Arfan (2017) yang menyatakan bahwa free
cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Jika
perusahaan memiliki arus kas bebas yang positif maka akan mengurangi
adanya konflik agensi, karena pihak manajer dituntut untuk

menggunakan dananya dibagikan dalam bentuk dividen.
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4.2.2.

Dalam kajian keislaman, Free Cash Flow dikategorikan sebagai al-
mal (harta) yang baiknya dikelola dan dibagikan. Ayat yang sesuai
mengenai Free Cash Flow sebagai al-mal terdapat dalam Al-Quran
Surah An-Nisa ayat 29:

Laala Gl 1 skl 1510 o401 el &5 Jlally ) 4 00385 8515

e ol & & V5 V3 A 2 ) R & s

“Wahai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu saling
memakan harta sesamamu denga jalan yang bathil (tidak benar),
kecuali dalam perdagangan yang berlaku atas dasar suka sama suka
diantara kamu. Dan janganlah kamu membunuh dirimu. Sungguh Allah
Maha Penyayang kepadamu.” (QS. An-Nisa:29)

Berdasarkan tafsir oleh Wahbah Az-Zuhaili, menafsirkan ayat
tersebut bahwa janganlah kalian mengambil harta orang lain dengan
cara yang haram dalam jual beli, (jangan pula) dengan riba, judi,
merampas, dan penipuan. Akan tetapi diperbolehkan untuk mengambil
harta milik selainmu dengan cara berdagang.

Ayat tersebut menjelaskan untuk tidak mengkonsumsi harta dengan
cara yang haram. Untuk menghindari perbuatan yang bathil cara lain
untuk mendapatkan harta yaitu melalui perdagangan. Oleh karena itu,
konsep mengenai arus kas berlebih yang merupakan bagian dari harta
hendaknya dibagikan dalam bentuk dividen sesuai dengan kajian Islam
agar tidak serakah dalam harta.

Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil uji analisis statistik investment opportunity set menunjukkan

bahwa terdapat pengaruh signifikan antara investment opportunity set

terhadap kebijakan dividen dengan arah positif. Maka dalam penelitian
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ini hipotesis kedua yang menyatakan bahwa investment opportunity set
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen diterima. Hasil
penelitian menunjukkan jika terdapat pengaruh antara investment
opportunity set terhadap kebijakan dividen kearah positif pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2018-2020. Jika kebijakan dividen meningkat 1 satuan maka
investment opportunity set juga akan meningkat. Begitu pula ketika
kebijakan dividen turun, maka investment opportunity set juga akan
menurun.

Penelitian ini menggunakan proksi harga untuk memperoleh nilai
kesempatan investasi suatu perusahaan. Proksi harga dapat diperoleh
dengan menghitung MVBE, yang merupakan salah satu cara untuk
mendapatkan nilai investment opportunity set yang diproksikan dengan
harga saham. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kenaikan
investment opportunity set akan menyebabkan pembayaran dividen
yang meningkat dikarenakan perusahaan yang secara konsisten
melakukan investasi menandakan bahwa perusahaan memiliki dana
sendiri untuk berinvestasi yang tidak menyebabkan penurunan atau
pengurangan pada pembagian dividen dan dari investasi tersebut akan
diperolen keuntungan, sehingga pembagian pada dividen akan
bertambah.

Investment opportunity set terhadap kebijakan dividen berpengaruh

positif dan signifikan mengindikasikan bahwa investasi yang dilakukan
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perusahaan memberikan tingkat keuntungan yang baik, sehingga
perusahaan dapat membagikan dividen kepada investor. Kondisi
perusahaan yang bagus dengan peluang investasi yang tinggi akan
membuat investor tertarik untuk menanamkan modalnya dalam
membiayai investasi tersebut. Dengan begitu perusahaan dapat
memperoleh laba yang besar dan dividen yang akan dibagikan kepada
investor juga semakin besar. Hal ini diperkuat dengan data pada
perusahaan manufaktur yang menunjukkan bahwa ketika perusahaan
membagikan dividennya maka kesempatan invesasi mengikuti
pergerakan pembagian dividen. Pada tahun 2018 kesempatan investasi
perusahaan tinggi, dan pembagian dividen juga tinggi. Penurunan
jumlah dividen pada tahun 2020 juga mempengaruhi kesempatan
investasi yang juga menurun. Penyebab menurunnya dividen dan
kesempatan investasi dikarenakan perusahaan manufaktur terdampak
oleh kondisi pandemi yang menyebabkan harga saham mengalami
penurunan. Hal ini sejalan dengan data pada penelitian ini bahwa
investment opportunity set berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Jika perusahaan membagikan dividen yang tinggi maka
kesempatan investasi yang dilakukan oleh perusahaan akan meningkat.
Begitupula sebaliknya, jika pembagian dividen turun maka kesempatan
investasi perusahaan juga mengalami penurunan.

Dapat dilihat bahwa sebelum terkena pandemi, tingkat pembayaran

dividen yang tinggi mampu menaikkan harga saham. Namun ketika
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kondisi terdampak oleh pandemi menunjukkan jika perusahaan
mengurangi jumlah dividen yang dibagikan dan juga berdampak pada
harga saham perusahaa. Meskipun perolehan laba pada perusahaan
manufaktur naik, namun perusahaan cenderung mengurangi
penggunaan laba untuk dibagikan dalam bentuk dividen. Nilai investasi
juga mengalami penurunan saat terkena dampak pandemi, karena
perhitungan dari nilai investasi ini menggunakan proksi harga, dan
harga saham di tahun tersebut juga mengalami penurunan daripada
tahun sebelumnya.

Sesuai dengan teori bird in the hand bahwa pembagian dividen dapat
mempengaruhi harga saham. Jika perusahaan meningkatkan dividennya
maka harga saham akan naik, begitupula ketika dividen yang dibagikan
menurun maka harga saham juga akan menurun. Adanya informasi
mengenai pembayaran dividen yang tinggi akan menyebabkan harga
saham yang tinggi juga, begitupula ketika pembayaran dividen yang
rendah maka harga saham akan turun. Investor menganggap hal tersebut
sebagai sinyal yang buruk karena terjadi penurunan dividen. hasil
penelitian ini tidak sesuai dengan teori mengenai ketidakrelevanan
dividen yang digagas oleh Modigliani dan Miller yang menyatakan jika
pembayaran dividen tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang
saham.

Penelitian ini mendukung signalling theory yang menyatakan bahwa

pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai
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pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang. Seorang investor
lebih menyukai adanya pembagian dividen karena kas di tangan lebih
bernilai daripada kekayaan dalam bentuk lain sehingga perusahaan
dapat mengambil kesempatan investasi sejalan dengan pembagian
dividen. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa investasi yang
dilakukan perusahaan memberikan tingkat keuntungan yang baik
sehingga perusahaan dapat membagikan dividen yang tinggi.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Hasanuh
(2019) yang menyatakan bahwa investment opportunity set berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen, bahwa perusahaan telah memiliki
dana terpisah untuk membagikan dividennya. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Suartawan & Yasa (2017) menyatakan jika dana yang
dimiliki oleh perusahaan mampu membiayai investasi perusahaan dan
membagikan dividen di saat bersamaan. Hasil ini tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Hartono (2021), Suhartono (2021) dan
Nurwulandari (2020) yang menyatakan bahwa investment opportunity
set berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Menurut
Nurwulandari (2020) ketika posisi laporan keuangan suatu perusahaan
dalam keadaan yang baik maka perusahaan akan memprioritaskan untuk
melakukan pembelian aset daripada membayarkan dividen yang tinggi.

Investment Opportunity Set (10S) dalam kajian keislaman dijelaskan

pada Al-Qur’an Surah At-Taubah ayat 34.
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4.2.3.
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“Wahai orang-orang yang beriman. Sesungguhnya banyak dari
orang-orang alim dan rahib-rahib mereka benar-benar memakan harta
orang dengan jalan yang batil, dan (mereka) menghalang-halangi
(manusia) dari jalan Allah. dan orang-orang yang menyimpan emas
dan perak dan tidak menginfakkannya di jalan Allah, maka berikanlah
kabar gembira kepada mereka, (bahwa mereka akan mendapat) azab
yang pedih”(0S. At-Taubah:34)

Ibnu Katsir menjelaskan arti batil pada ayat tersebut merupakan
perilaku dari tokoh agama Yahudi dan Nasrani yang menjual agama
untuk memperoleh dunia, dan menggunakan jabatan agama untuk
memperoleh harta umatnya seperti hadiah dan pajak. Ayat ini
memberitahu agar orang-orang yang beriman tidak berperilaku seperti
Yahudi dan Nasrani yang menggunakan harta orang lain dengan cara
batil untuk memperoleh keuntungan. Begitupula dengan perilaku
penimbunan, yaitu adanya keengganan untuk melakukan investasi
dengan cara-cara yang dibenarkan.

Ayat tersebut menjelaskan untuk tidak menimbun harta tanpa mau
menginfakkannya. Secara konsep konvensional, menimbun harta yang
dimaksud dapat diartikan bahwa laba yang diperoleh perusahaan tidak
seharusnya ditimbun, maka harta yang dimiliki perusahaan dapat
dinvestasikannya secara duniawi.

Pengaruh Dispersion of Ownership Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil uji analisis statistik dispersion of ownership menunjukkan

bahwa kepemilikan saham publik tidak berpengaruh terhadap kebijakan
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dividen. Maka dalam penelitian ini hipotesis ketiga yang menyatakan
bahwa dispersion of ownership berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen ditolak. Dikarenakan temuan pada penelitian
ini menunjukkan jika dispersion of ownership tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Besaran dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak dipengaruhi
oleh presentase kepemilikan saham oleh publik. Alasannya dikarenakan
kepentingan pemegang saham publik memiliki presentase kecil
sehingga tidak memiliki wewenang yang besar dalam memutuskan
besaran dividen. Hal ini dibuktikan dengan rata-rata presentase
kepemilikan publik yang semakin menurun. Pada tahun 2018 sebesar
23,3% lalu di tahun 2019 mengalami penurunan menjadi 22,3% dan
terus mengalami penurunan. Pada tahun 2020 presentase kepemilikan
publik menjadi 22%.

Membuktikan bahwa semakin bertambahnya kepemilikan oleh
publik maka saham perusahaan semakin tersebar sehingga wewenang
publik semakin kecil sehingga tidak berkontribusi dalam keputusan
pembagian dividen. Pernyataan ini sesuai dengan yang disampaikan
oleh Jensen (1976) yang menyatakan jika sejumlah pemegang saham
semakin menyebar, maka akan menyebabkan kekuatan para pemegang
saham untuk mengontrol manajemen semakin rendah. Dikarenakan
konsentrasi kepemilikan publik kecil membuat pemegang saham publik

tidak memiliki wewenang pada keputusan pembagian dividen. Hasil ini
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tidak sesuai dengan teori keagenan bahwa untuk meminimalisir konflik
keagenan yaitu dengan melakukan pengawasan untuk memantau kinerja
perusahaan. Semakin tersebarnya saham kepemilikan memaksa
perusahaan untuk membayarkan dividen yang tinggi. Kebijakan dividen
sebagai fungsi pengawasan apabila pembayaran dividen dibiayai
dengan penjualan saham baru pemegang saham mayoritas akan
kesulitasn untuk mengontrol terbukti dikarenakan kepemilikan saham
semakin tersebar.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Waruwu & Amin (2014) yang menyatakan jika tidak adanya pengaruh
kepemilikan saham publik terhadap kebijakan dividen dikarenakan
kepemilikan publik pada suatu perusahaan memiliki presentase
persebaran yang sangat kecil. Sehingga dengan presentase yang rendah
tersebut membuat kepemilikan saham publik memiliki suara yang kecil
dalam mengatur kebijakan perusahaan. Paramitha & Arfan (2017) juga
mendukung penelitian ini bahwa dispersion of ownership tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Menurutnya besaran
kepemilikan saham publik tidak akan merubah besaran dividen kas yang
akan dibagikan.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian oleh Vidia &
Darmayanti (2016) yang menyatakan kepemilikan saham publik
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

semakin tinggi persebaran kepemilikan maka akan semakin tinggi pula
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dividen yang akan dibayarkan. Untuk mengurangi timbulnya konflik,
maka pembayaran dividen dapat menjadi salah satu alternatif untuk
melakukan pengawasan terhadap kinerja di dalam perusahaan. Lailiyah
& Abadi (2021) juga mengungkapkan temuan mereka yang tidak sejalan
dengan penelitian ini bahwa kepemilikan publik memiliki hubungan
yang positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Penemuan ini
menyatakan jika tingginya persebaran saham maka konflik yang terjadi
akan semakin besar. Untuk mengurangi konflik akan meningkatkan
kebutuhan pengawas dan membutuhkan biaya agensi yang tinggi pula.
Maka untuk mengurangi hal tersebut perusahaan memutuskan untuk
membagikan dividen yang tinggi
Dispersion of ownership merupakan salah satu bentuk kepemilakan
harta yang dimiliki oleh manusia. Untuk mencari harta yang halal umat
islam dianjurkan untuk memperhatikan darimana asal harta tersebut.
Harta sebaiknya diatur dan dikelola dengan sebaik-baiknya. Sesuai
dengan firman Allah mengenai kepemilikan harta yang termuat dalam
Al-Qur’an Surat Al-Hadid ayat 7.
| 3hal iy ol 35 15005 s afen (palding 4 (a1 3a)
“Berimanlah kamu kepada Allah dan Rasul-Nya dan infakkanlah (di
jalan Allah) sebagian dari harta yang Dia telah menjadikan kamu
sebagai penguasanya (amanah). Maka orang-orang yang beriman di
antara kamu dan menginfakkan (hartanya di jalan Allah) memperoleh
pahala yang besar.” (Q.S. Al-Hadid:7)

Berdasarkan tafsir oleh Ibnu Katsir mengenai ayat ini yaitu Allah

SWT memerintahkan manusia untuk beriman kepada-Nya dan Rasul-
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4.2.4.

nya, menganjurkan kita untuk membelanjakan harta yang telah Allah
titipkan untuk mengelolanya dan menafkankan sebagian harta yang
telah Allah amanahkan. Bahwasanya harta yang telah dititipkan kelak
akan ditinggalkan. Ayat yang terkandung tersebut menunjukkan bahwa
kepemilikan atas harta benda di dunia berpindah dari Allah menjadi
milik manusia. Kepemilikan tersebut merupakan kepemilikan untuk
menikmati harta kekayaan yang ada, bukan sebagai pemilik yang
seutuhnya. Harta tersebut hanyalah amanah dari Allah dan
menggunakan untuk kemudian menafkahkan sebagian hartanya.

Kepemilikan publik merupakan harta ketika seorang investor
membeli saham suatu perusahaan. Seorang investor yang akan
mendapatkan keuntungan dari hasil pembelian saham tersebut. Seperti
halnya yang telah disapaikan dalam Al-Qur’an Surah Al-Hadid bahwa
kepemilikan tersebut merupakan kepemilikan untuk menikmati harta
kekayaan yang ada, dan harta tersebut sebaiknya digunakan untuk hal-
hal yang baik.
Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen Dengan
Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi

Hipotesis pada penelitian menyatakan bahwa ukuran perusahaan
dapat memoderasi free cash flow terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan, menunjukkan

bahwa ukuran perusahaan pada penelitian ini tidak dapat dijadikan
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sebagai variabel moderasi. Ukuran perusahaan dapat diketahui
berdasarkan total aset yang dimiliki. Peran ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi pada hipotesis ini tidak mampu memoderasi
hubungan antara free cash flow terhadap kebijakan dividen. Ukuran
perusahaan berperan sebagai variabel predictor moderator. Karena
secara signifikan terdapat pengaruh antara variabel Z terhadap Y pada
persamaan pertama, dan pada persamaan kedua interaksi antara X1*Z
tidak signifikan, sehingga variabel moderasi berperan sebagai variabel
independen dari model yang dibentuk.

Arah koefisien regresi pada interaksi free cash flow dan ukuran
perusahaan menuju kearah negatif yang berarti bahwa semakin besar
ukuran perusahaan maka akan menurunkan pengaruh free cash flow
terhadap kebijakan dividen. Pernyataan ini didukung dengan data bahwa
meningkatnya ukuran perusahaan tidak dipengaruhi dengan free cash
flow. Ukuran perusahaan pada perusahaan manufaktur pada tahun 2018-
2020 setiap tahun selalu mengalami kenaikan, berbeda dengan rata-rata
hasil free cash flow yang tidak menentu setiap tahunnya. Dikarenakan
perusahaan besar akan mudah mendapatkan dana eksternalnya sehingga
perusahaan besar mudah untuk memasuki pasar modal, tetapi semakin
besar dana yang diperlukan untuk membiayai pertumbuhan perusahaan
sehingga perusahaan lebih senang menahan labanya untuk membiayai

kegiatan operasional perusahaan. Pada penelitian menunjukkan jika
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semakin besarnya ukuran perusahaan akan menggunakan dananya
untuk membiayai pertumbuhan perusahaan.

Hal ini tidak sesuai dengan teori keagenan, salah satu faktor yang
memicu adanya konflik agensi adalah adanya perbedaan tujuan yang
ingin dicapai oleh seorang manajer dengan pemilik perusahaan. adanya
modal yang ditahan oleh perusahaan juga dapat memicu adanya konflik
agensi. Salah satu cara untuk mengurangi konflik agensi yaitu dengan
mengelola modal yang ditahan dan membagikan kepada investor dalam
bentuk dividen. Free cash flow yang merupakan jumlah laba yang
dimiliki perusahaan setelah penempatan investasi, hal ini dapat memicu
adanya konflik agensi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan yang dilakukan oleh Ulfa
et al.,, (2020) bahwa tidak ditemukan pengaruh ukuran perusahaan
sebagai variabel moderasi pada free cash flow. Dalam penelitiannya
menyatakan jika tinggi rendahnya free cash flow pada ukuran
perusahaan tidak menjamin perusahaan dalam membayarkan
dividennya. Tinggi rendahnya dividen yang dibagikan oleh perusahaan
tidak tergantung pada perubahan free cash flow ataupun ukuran
perusahaan. Temuan penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Trisna & Gayatri (2019) yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi mampu memperkuat hubungan
antara free cash flow terhadap kebijakan dividen. Selain itu, hasil pada

penelitian yang dilakukan oleh Trisna & Gayatri (2019) yang
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4.2.5.

mendukung teori agensi bahwa semakin besar ukuran sebuah
perusahaan maka arus kas yang dimiliki perusahaan akan semakin tinggi.
Sehingga untuk mengurangi konflik agensi laba yang ditahan dibagikan
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen.

Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan Dividen
Dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi

Hipotesis pada penelitian menyatakan bahwa ukuran perusahaan
dapat memoderasi investment opportunity set terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan, bahwa
interaksi antara investment opportunity set dengan ukuran perusahaan
terhadap kebijakan dividen tidak mampu memperkuat atau
memperlemah hubungan. Maka ukuran perusahaan pada penelitian ini
tidak dapat dijadikan sebagai variabel moderasi.

Peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada hipotesis
ini tidak mampu memoderasi hubungan antara investment opportunity
set terhadap kebijakan dividen. Ukuran perusahaan berperan sebagai
variabel predictor moderator, bahwa variabel moderasi berperan
sebagai variabel independen dari model yang dibentuk. Besar kecilnya
perusahaan tidak mempengaruhi terhadap kesempatan investasi
perusahaan. Karena dana yang dimiliki perusahaan besar digunakan
untuk membiayai operasional perusahaan sehingga perusahaan akan

menahan labanya daripada menggunakan dananya untuk pengeluaran
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4.2.6.

investasi. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen
yang mana mampu berperan sebagai variabel independen yang telah
dibentuk. Temuan penelitian yang dilakukan oleh Meidawati (2018)
menyatakan jika ukuran perusahaan merupakan salah satu determinan
dalam menentukan kebijakan dividen. Perusahaan yang memiliki aset
besar dapat memasukki pasar modal dengan mudah sehingga dividen
yang dibayarkan juga akan tinggi.

Hasil data pada perusahaan manufaktur tahun 2018-2020 jika
Investment opportunity set dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan penelitian Hartono (2020)
besar atau kecilnya perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian
Puspita et al., (2021) bahwa ukuran perusahaan mampu menjadi variabel
modersi dan memperkuat kesempatan investment opportunity set.
Menurut hasil penelitian tersebut, menyatakan jika semakin besar
ukuran perusahaan maka pasar akan semakin percaya karena kinerja
perusahaan telah solid sehingga memudahkan perusahaan untuk
memperoleh pendanaan eksternal serta memudahkan untuk memasuki
pasar dan mengembangkan pilihan investasinya.

Pengaruh Dispersion of Ownership Terhadap Kebijakan Dividen
Dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi
Hipotesis pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan mampu

memoderasi hubungan antara dispersion of ownership terhadap
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kebijakan dividen. Maka hipotesis pada penelitian ukuran perusahaan
tidak mampu memoderasi hubungan antara dispersion of ownership
terhadap kebijakan dividen. Diketahui bahwa ukuran perusahaan
merupakan variabel quasi moderator (moderator semu) dimana
moderator semu Yyaitu variabel yang dapat berinteraksi dengan variable
independen dan juga berhubungan signifikan dengan variabel dependen.
Hal ini mengakibatkan variabel moderasi tersebut dapat berlaku sebagai
variabel moderator juga sekaligus sebagai variabel independen.

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor untuk menentukan
kebijakan dividen. Temuan penelitian menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh yang signifikan negatif ukuran perusahaan terhadap kebijakan
dividen. Perusahaan berskala besar akan cenderung untuk mengurangi
dividennya. Hal ini dapat dilihat bahwa aset yang dimiliki oleh
perusahaan manufaktur pada tahun 2018-2020 yang terus meningkat
setiap tahunnya. Meningkatnya aset ini juga menyebabkan perusahaan
mengurangi dividen yang akan dibagikannya. Aset yang dimiliki oleh
perusahaan digunakan sebagai kegiatan produksi perusahaan sehingga
memilih untuk mengurangi pembayaran dividen. Data pembagian
dividen pada perusahaan manufaktur cenderung mengalami penurunan.
Temuan ini juga didukung oleh penelitian oleh Pattiruhu & Paais (2020)
yang menyatakan jika ukuran perusahaan besar tidak menjanjikan

bahwa dividen yang akan dibagikan juga tinggi.
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Interaksi ukuran perusahaan dengan dispersion of ownership
menunjukkan nilai yang signifikan. Pernyataan tersebut menunjukkan
bahwa semakin besar perusahaan cenderung memiliki tuntutan publik
akan informasi yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang
berukuran kecil. Dengan memiliki total aset yang besar, maka publik
akan menuntut informasi yang lebih tinggi. Sehingga semakin besar
tekanan yang dihadapi perusahaan untuk membagikan dividennya
kepada publik. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Oktriani
& Arza (2018) yang mengungkapkan jika ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi mampu memperkuat hubungan kepemilikan publik.
Bahwa perusahaan besar lebih diawasi oleh para investor. Berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Arofah et al. (2017) yang
menyatakan jika ukuran perusahaan tidak memperkuat kepemilikan
publik.

Ukuran perusahaan dalam perspektif islam, ukuran perusahaan
dapat dikategorikan sebagi harta (al-mal). Yang mana penggunaannya
tidak boleh digunakan secara berlebihan. Hal tersebut termuat dalam
Surah Al-Isra’ ayat 26-27

515 ol Bada Gl 5 G5 Sl V5 5 1538
O Gl 38 GI5A il G850 Gl cag ) 1538

“Dan berikanlah haknya kepada kerabat dekat, juga kepada orang
miskin dan orang dalam perjalanan, dan janganlah kamu
menghambur-hamburkan (hartamu) secara boros. Sesungguhnya

orang-orang yang pemboros itu adalah saudara setan dan setan itu
sangat ingkar kepada Tuhannya.” (Q.S Al-Isra’ 26-27)
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Ayat ini menjelaskan agar memberikan haknya kepada keluarga-
keluarga yang dekat berupa bantuan. Demikian juga kepada orang
miskin dan orang yang dalam perjalanan, berikanlah zakat yang
diwajibkan, sedekah yang dianjurkan atau bantuan lainnya yang
diperlukan, dan janganlah kamu menghambur-hamburkan hartamu
secara boros dengan membelanjakannya pada hal-hal yang tidak ada
kemaslahatan. Allah mencela perbuatan boros, dengan menyatakan
bahwa orang-orang yang boros itu adalah saudara setan, mereka
berbuat boros dalam membelanjakan harta atas dorongan setan, oleh

karena itu, perilaku boros termasuk sifat setan.

Dalam ayat tersebut menjelaskan bahwa sebagai umat Islam
dianjurkan untuk tidak bersikap boros dalam menggunakan hartanya,
serta menghamburkan harta merupakan perbuatan yang ingkar
terhadap Tuhan. Pernyataan pada ayat tersebut menggambarkan jika
ukuran perusahaan merupakan harta yang harus digunakan sesuai

dengan porsinya.
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BAB V

PENUTUP

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan mengenai pengaruh
free cash flow, investment opportunity set dan dispersion of ownership
terhadap kebijakan dividen dimoderasi oleh ukuran perusahaan, maka
kesimpulan pada penelitian ini sebagai berikut:

1. Free cash flow tidak berpengaruh siginifikan terhadap kebijakan
dividen. Free cash flow yang merupakan arus kas yang penggunaanya
dihitung setelah menempatkan asetnya tidak mempengaruhi besaran
dividen yang dibagikan.

2. Investment opportunity set berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen. Bahwasannya semakin tinggi nilai
kesempatan investasi perusahaan maka dividen yang dibagikan akan
meningkat. Perusahaan telah memiliki pendanaan tersendiri untuk
membagikan dividen.

3. Dispersion of ownership tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Karena presentase kepemilikan publik yang relatif kecil membuat
publik tidak memiliki wewenang terhadap keputusan pembagian
dividen.

4. Ukuran perusahaan tidak berperan sebagai variabel moderasi karena

tidak memiliki pengaruh terhadap free cash flow. Ukuran perusahaan
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berperan sebagai variabel independen yang dibentuk atau disebut
sebagai predictor moderasi.

5. Ukuran perusahaan tidak berperan sebagai variabel moderasi karena
tidak memiliki pengaruh terhadap investment opportunity set. Ukuran
perusahaan berperan sebagai variabel independen yang dibentuk atau
disebut sebagai predictor moderasi.

6. Ukuran perusahaan berperan sebagai variabel quasi moderator pada
pengaruh dispersion of ownership terhadap kebijakan dividen.

5.2. Keterbatasan Penelitian
Terdapat beberapa kekurangan pada penelitian ini sehingga dapat
menjadi pembaruan atau mendukung penilitan serupa karena pengaruh
variabel memiliki nilai determinasi yang relative rendah maka diduga
teradapat beberapa keterbatasan yang akan peneliti sampaikan, yaitu:
1. Variabel independen mempengaruhi variabel dependen hanya 18,6%,
sisanya sebesar 81,4% dipengaruhi oleh variabel lain
2. Variabel yang memepengaruhi kebijakan dividen hanya investment
opportunity set.
5.3. Saran
Sehingga saran peneliti berdasarkan hasil penlelitian yang diperoleh
adalah:
1. Bagi investor
Sebelum menanamkan sahamnya pada suatu perusahaan sebaiknya

investor perlu melakukan analisis agar dapat menentukan keuntungan
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yang akan diperoleh. Dengan melakukan analisis pada perusahaan
maka akan mengetahui kondisi perusahaan dan memperoleh return.
Bagi perusahaan

Selanjutnya pihak perusahaan jika ingin mempertahankan untuk
membagikan dividen yang tinggi kepada investor, maka perusahaan
dapat memperhatikan dalam mengelola pengeluaran modal.
Diharapkan free cash flow, investment opportunity set, dan dispersion
of ownership dapat menjadi salah satu faktor yang dapat
dipertimbangkan untuk memutuskan besaran dividen.
Bagi peneliti selanjutnya

Bagi peneliti selanjutnya dapat menambahkan periode pengamatan
yang lebih lama. Penelitian ini menyarankan agar peneliti selanjutnya
menambahkan variabel untuk mengetahui variabel lain yang dapat
mempengaruhi kebijakan dividen serta memilih objek atau industri
yang berbeda dengan penelitian ini. Dikarenakan nilai koefisien
determinasi pada penelitian ini rendah karena selama periode
pengamatan diketahui bahwa perusahaan manufaktur terdampak oleh
kondisi makroekonomi yang berarti terdapat faktor lain yang

mempengaruhi kebijakan dividen.
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Lampiran 1

Data Perhitungan Free Cash Flow, Investment Opportunity Set, Dan Dispersion of
Ownership, Kebijakan Dividen dan Ukuran Perusahaan pada Tahun 2018-2020

NO TAHUN | NAMA FCF 10S DISP DPR Sz
1 2018 SMGR | 0.12 2.09 0.49 0.49 17.74
2 2019 0.09 2.10 0.49 0.40 18.20
3 2020 0.11 2.07 0.49 0.10 18.17
4 2018 ARNA | 0.25 2.81 0.49 0.72 28.13
5 2019 0.23 2.72 0.48 0.74 28.22
6 2020 0.26 3.83 0.48 0.74 28.31
7 2018 TOTO | 0.13 1.86 0.08 0.48 28.69
8 2019 0.11 1.57 0.08 0.54 28.70
9 2020 0.10 1.28 0.08 0.81 28.76
10 2018 BUDI 0.05 0.35 0.47 0.39 15.04
11 2019 0.11 0.36 0.42 0.45 14.91
12 2020 0.09 0.34 0.42 0.42 14.90
13 2018 EKAD | 0.16 0.82 0.22 0.17 27.47
14 2019 0.09 0.88 0.22 0.28 27.60
15 2020 0.22 0.92 0.20 0.32 27.71
16 2018 MDKI | 0.04 0.82 0.11 0.65 13.73
17 2019 0.06 0.60 0.10 0.90 13.74
18 2020 0.07 0.32 0.12 0.69 13.79
19 2018 IGAR 0.06 0.77 0.15 0.05 27.07
20 2019 0.17 0.62 0.15 0.11 27.15
21 2020 0.11 0.58 0.15 0.08 271.22
22 2018 CPIN 0.23 6.11 0.44 0.37 17.13
23 2019 0.21 5.10 0.44 0.43 17.19
24 2020 0.21 4.58 0.44 0.37 17.25
25 2018 JPFA 0.16 2.34 0.36 111 17.03
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26 2019 0.19 1.51 0.48 0.26 17.10
27 2020 0.22 1.50 0.45 0.12 17.07
28 2018 ALDO | 0.12 0.83 0.22 0.03 27.51
29 2019 0.16 0.88 0.13 0.03 27.55
30 2020 0.17 1.06 0.12 0.02 27.58
31 2018 ASlI 0.12 191 0.50 0.33 12.75
32 2019 0.09 1.50 0.50 0.62 12.77
33 2020 0.12 1.25 0.50 0.28 12.73
34 2018 AUTO | 0.08 0.63 0.20 0.40 16.58
35 2019 0.10 0.51 0.20 0.39 16.59
36 2020 0.09 0.48 0.20 0.25 16.54
37 2018 INDS 0.09 0.66 0.11 0.58 28.54
38 2019 0.12 0.59 0.11 0.59 28.67
39 2020 0.11 0.51 0.11 0.65 28.67
40 2018 SMSM | 0.28 3.75 0.34 0.12 14.85
41 2019 0.22 3.51 0.34 0.16 14.95
42 2020 0.30 3.01 0.34 0.17 15.03
43 2018 TRIS 0.12 0.40 0.24 0.37 27.78
44 2019 0.07 2.47 0.11 0.08 27.77
45 2020 0.10 1.01 0.11 0.20 27.70
46 2018 BELL 0.18 0.99 0.14 0.29 27.09
47 2019 0.01 1.39 0.04 0.21 27.10
48 2020 0.14 4.49 0.09 0.16 27.04
49 2018 SCCO | -0.02 0.61 0.29 0.27 29.06
50 2019 0.04 0.60 0.29 0.28 29.11
51 2020 0.34 0.66 0.25 0.34 28.95
52 2018 CEKA |0.25 0.84 0.07 0.25 27.79
53 2019 0.33 0.88 0.08 0.64 27.96
54 2020 0.11 0.84 0.08 0.28 28.08

142




55 2018 DLTA |0.24 3.43 0.18 0.74 21.14
56 2019 0.20 4.49 0.15 1.14 21.08
57 2020 0.21 3.45 0.15 0.98 20.93
58 2018 GOOD | 0.28 5.56 0.03 0.31 29.07
59 2019 0.18 4.03 0.05 0.29 29.25
60 2020 0.19 3.24 0.05 0.47 29.51
61 2018 HOKI 0.13 3.08 0.30 0.30 27.36
62 2019 0.25 3.48 0.30 0.29 27.47
63 2020 0.21 3.67 0.32 0.28 27.53
64 2018 INDF 0.14 131 0.50 0.52 18.39
65 2019 0.19 1.28 0.50 0.30 18.38
66 2020 0.11 0.76 0.50 0.41 18.91
67 2018 ROTI 0.11 2.55 0.26 0.27 29.11
68 2019 0.19 2.60 0.26 0.47 29.17
69 2020 0.14 2.61 0.26 0.63 29.12
70 2018 SKLT 0.06 3.05 0.05 0.19 27.34
71 2019 0.12 2.92 0.05 0.18 27.40
72 2020 0.14 2.66 0.05 0.21 27.37
73 2018 ULTJ 0.24 3.27 0.29 0.16 15.53
74 2019 0.14 3.43 0.28 0.20 15.70
75 2020 0.18 2.42 0.20 0.12 15.99
76 2018 DVLA | 0.04 1.81 0.08 0.74 21.33
77 2019 0.20 1.93 0.08 0.60 21.24
78 2020 0.09 2.04 0.08 0.54 21.41
79 2018 PEHA | -0.04 2.99 0.34 0.70 21.35
80 2019 0.01 1.10 0.34 0.69 21.46
81 2020 0.15 1.92 0.34 0.70 21.37
82 2018 TSPC 0.11 1.15 0.15 0.32 29.69
83 2019 0.15 1.08 0.20 0.33 29.76
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84 2020 0.16 0.99 0.18 0.38 29.84
85 2018 KINO 0.12 1.83 0.09 0.35 28.91
86 2019 0.09 1.81 0.10 0.54 29.18
87 2020 0.06 1.51 0.06 0.29 29.29
88 2018 CINT 0.01 0.73 0.28 0.27 26.92
89 2019 0.01 0.78 0.21 0.24 26.98
90 2020 0.02 0.62 0.22 0.28 26.93
91 2018 MARK | 0.34 6.35 0.19 0.24 26.49
92 2019 0.26 5.74 0.18 0.32 26.81
93 2020 0.53 7.80 0.19 0.30 27.30
94 2018 HMSP | 0.45 12.20 0.08 0.99 17.66
95 2019 0.36 6.85 0.08 1.01 17.75
96 2020 0.25 5.79 0.08 1.02 17.72
97 2018 ICBP 0.27 5.37 0.19 0.72 17.35
98 2019 0.21 4.88 0.19 0.34 17.47
99 2020 0.11 2.22 0.19 0.47 18.46
100 2018 SIDO 0.29 4.34 0.18 1.23 15.02
101 2019 0.24 6.24 0.18 0.96 15.08
102 2020 0.29 7.50 0.18 0.96 15.16
103 2018 FASW | 0.25 4.49 0.04 0.67 30.03
104 2019 0.17 4.07 0.00 0.41 30.01
105 2020 0.09 4.04 0.00 0.47 30.07
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Lampiran 2
Output SPSS

Uji Normalitas

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: DFR

Expected Cum Prob
g

Observed Cum Prob
Uji Normalitas Kolmogorov Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual

N 105
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation .25607825

Most Extreme Differences Absolute .101
Positive .101

Negative -.065

Test Statistic .101
Asymp. Sig. (2-tailed) .010¢°
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .213
99% Confidence Interval Lower Bound .203

Upper Bound .224

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.

Uji Heteroskedastisitas
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Scatterpiot
Dependent Variable: DPR
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Regression Stand ardized P‘ndi:kd Vakue
Uji Multikolineritas

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig.  Tolerance VIF
(Constant) .348 .063 5.504 .000
FCF -.155 .368 -.055 -422 674 516 1.938
10S .050 .017 377 2.882 .005 .510 1.962
DISP -.053 174 -.029 -.307 759 .980 1.020

a. Dependent Variable: DPR

Uji Autokorelasi

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 4322 .186 .154 .25105 1.233
a. Predictors: (Constant), FCF, DISP, 10S
b. Dependent Variable: DPR
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Uji T variabel free cash flow, investment opportunity set, dan dispersion of
ownership

Coefficients?®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .347 .054 6.485 .000
FCF .525 .310 .167 1.689 .094

a. Dependent Variable: DPR
Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .327 .043 7.615 .000
10S .044 .015 .275 2.862 .005

a. Dependent Variable: DPR
Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 446 .048 9.232 .000
DISP -.085 .178 -.048 -.480 .632

a. Dependent Variable: DPR

Uji F
ANOVA?2
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .927 3 .309 4.575 .005°
Residual 6.820 101 .068
Total 7.747 104

a. Dependent Variable: DPR
b. Predictors: (Constant), DISP, FCF, 10S

Uji Koefisien Determinasi

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 4322 .186 .154 .25105
a. Predictors: (Constant), FCF, DISP, I0S

147



Uji Moderasi Free Cash Flow

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 617 116 5.330 .000
FCF 532 .266 188 1.999 .048
SIZE -.011 .004 -.246 -2.615 .010

Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .533 215 2.480 .015
FCF 1.056 1.164 .373 .907 367
SIZE -.008 .009 -.170 -.890 .376
X1 7 -.023 .049 -.200 -.462 645
a. Dependent Variable: DPR
Uji Moderasi Investment Opportunity Set
Coefficients-
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .563 111 5.090 .000
SIZE -.010 .004 -.213 -2.317 .022
10S .041 .012 309 3.372 .001

a. Dependent Variable: DPR

Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 421 157 2.679 .009
10S .101 .049 .760 2.087 .039
X2 7 -.003 .002 465 -1.278 .204
SIZE -.003 .007 072 -501 617
a. Dependent Variable: DPR
Uji Moderasi Dispersion of Ownership
Coefficients-
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .946 .143 6.640 .000
SIZE -.018 .005 -.378 -3.575 .001
DISP -.458 195 -.249 -2.353 .021

a. Dependent Variable: DPR
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Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.550 .209 7.419 .000
SIZE -.043 .008 -.929 -5.251 .000
DISP -2.880 .669 -1.563 -4.308 .000
X3 Z 112 .030 1.206 3.767 .000
a. Dependent Variable: DPR

149



Lampiran 3

BUKTI KONSULTASI
Nama :  Andriastuti Tka Puspitasari
NIM/Jurusan : 18510237
Pembimbing :  Puji Endah Purnamasari
Judul Skripsi : Pengaruh Free Cash Flow, Investment Opportunity Set

dan Dispersion of Ownership Terhadap Kebijakan
Dividen Dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan (Studi pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2018-2020)

Tanda Tangan
No. Tanggal Materi Konsultasi .
Pembimbing

L. |10 Desember | Pengajuan Outline

20214 q\

2. | 2 Maret 2022 Bimbingan Bab 1

3. | 13 Maret 2022 Bimbingan Bab 2 Dan 3

4, | 16 Maret 2022 RevisiBab123

5. | 22 Maret 2022 Bimbingan Revisi Sebelum

t

i

¢

S ¢
[
t

6. |24 Maret2022 | Acc Proposal Skripsi

7. | 23 Mei 2022 Konsultasi Pengolahan Data

8. | 7Mei2022 Bimbingan Bab 4

9. | 10 Mei 2022 Bimbingan Bab 4 dan 5 (}

Malang, 16 Juni 2022
Mengetahui,

Ketua Jurusan Manajemen,

¢><

Muhammad Sulhan S.E. M.M
NIP. 19740604 200604 1 002

150



Lampiran 4

KEMENTRIAN AGAMA
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI
MAULANA MALIK IBRAHIM MALANG
FAKULTAS EKONOMI

Jalan Gujayamn 50 Malamp Telepan (0341) 358881 Faksimile (0341 558821

SURAT KETERANGAN BEBAS PLAGIARISME

(FORM C)
Yang bertanda tangan dibawah ini :
Mama : Puji Endah Pumamasari, M.M
NIP : 198710022015032004
Jabatan : UPZM
Menerangkan bahwa mahasiswa berikul -
Mama . Andriastuli lka Puspilasari
MIBA - 18510237
Handphone : 0B51551931166
Konsentrasi  © Keuangan
Email : andriastutiikal0@gmail.com

Judul Skripsi  : Pangamh Free Cash Flow, Inestment Opporfundy Sed, dan Dispersion of
Owrnership Terhadap Kebljakan Dividen Dimoderasi oleh Ukuran Pamisahaan
(Studi pada Perusahaan Manufaklur yang Terdafar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2018-2020)

Menerangkan babwa penulis skripsi mahasiswa tersebut di nyalakan BEBAS
PLAGIARISME dari TURNITIN dengan nilai Criginaly report

SIMILARTY INTERNET PUBLICATION STUDENT
INDEX SOURCES PAPER
16% 18% 13% 5%

Demikian sural permyataan ini dibuat dengan sebenar-benarnya dan di berikan kepada
yvang barsanghkutan uniuk dipergunakan sebagaimana meslinya.

Malang, 11 Juli 2022
UP2M

g

Puji Endah Purnamasari, M.M
19871002201503200

151




Lampiran 5

BIODATA PENELITI

Nama :Andriastuti Ika Puspitasari

Tempat, tanggal lahir . Malang, 12 April 2000

Alamat asal :Jalan Kawit RT. 07 RW. 02 Desa Sanankerto,
Kecamatan Turen, Kabupaten Malang

Telepon/HP : 085155191166

E-mail : andriastutiikaO0O@gmail.com

Pendidikan Formal

2004-2006 :  TK Bahrul Ulum Sanankerto
2006-2012 :  SDN 1 Sanankerto

2012-2015 : SMPN 1 Turen

2015-2018 . SMAN 1 Kepanjen

2018-2022 . Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi

UIN Maulana Malik Ibrahim Malang

Pendidikan Non-Formal

2018-2019 : Bahasa Arab UIN Maulana Malik Ibrahim

2019-2020 Malang

Bahasa Inggris UIN Maulana Malik Ibrahim
Malang

152


mailto:andriastutiika00@gmail.com

