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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh karakteristik keuangan 

yang meliputi profitabilitas, likuiditas, leverage, arus kas bebas, dan ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan pembayaran dividen pada perusahaan 

manufaktur di Indonesia, dengan mempertimbangkan peran moderasi 

kepemilikan institusional dalam kerangka teori keagenan. Studi ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif berbasis data panel dari 85 perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2010–2021. Analisis dilakukan 

menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan pendekatan Fixed 

Effect Model (FEM), serta pengujian asumsi klasik untuk memastikan validitas 

model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas dan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap pembayaran dividen, sementara 

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

Kepemilikan institusional hanya memoderasi hubungan antara likuiditas dan 

ukuran perusahaan terhadap dividen, namun tidak pada variabel lainnya. 

Penelitian ini berkontribusi dalam memperkaya literatur terkait peran ganda 

kepemilikan institusional sebagai mekanisme pengawasan eksternal pada pasar 

berkembang, serta memperjelas kompleksitas determinan kebijakan dividen di 

sektor manufaktur. Implikasi kebijakan yang diusulkan mencakup pentingnya 

memperhatikan faktor likuiditas dan skala perusahaan dalam merancang 

kebijakan dividen, serta mengoptimalkan kepemilikan institusional sebagai alat 

mitigasi konflik keagenan. Penelitian lanjutan disarankan untuk memasukkan 

variabel non-keuangan dan analisis lintas sektor guna memperluas generalisasi 

temuan. 

 

Kata kunci: kebijakan dividen; kepemilikan institusional; teori keagenan; 

perusahaan manufaktur; moderasi. 

 

ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of financial characteristics—namely 

profitability, liquidity, leverage, free cash flow, and firm size—on dividend policy 

among manufacturing firms in Indonesia, while considering the moderating role 

of institutional ownership within the agency theory framework. A quantitative 

panel data approach is employed, utilizing data from 85 manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) over the 2010–2021 

period. The analysis is conducted using Moderated Regression Analysis (MRA) 

based on the Fixed Effect Model (FEM), supported by classical assumption tests 

to ensure model validity. The findings reveal that liquidity and firm size have a 

significant positive effect on dividend payments, whereas profitability, leverage, 

and free cash flow do not exhibit significant impacts. Institutional ownership 

significantly moderates the relationship between liquidity and dividend, as well as 

between firm size and dividend, but fails to moderate the effects of other variables. 

This study contributes to the literature by confirming the dual role of institutional 

ownership as an external governance mechanism in an emerging market context 

and provides empirical evidence of the complex determinants of dividend policy 

in the Indonesian manufacturing sector. Policy implications suggest that firms 
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should prioritize liquidity and firm size in dividend policy formulation while 

leveraging institutional ownership to mitigate agency conflicts. Future research 

is encouraged to incorporate non-financial variables and adopt cross-sectoral 

analyses to enhance generalizability. 

 

Keywords: dividend policy; institutional ownership; agency theory; 

manufacturing companies; moderation. 

 

 

PENDAHULUAN 

Dividen merupakan salah satu bentuk imbal hasil yang diharapkan oleh investor dari aktivitas 

investasi mereka di pasar modal (Wahjudi, 2019). Namun, keputusan perusahaan dalam membagikan 

dividen tidak hanya bergantung pada kinerja keuangan internal, melainkan turut dipengaruhi oleh 

kondisi eksternal seperti ketidakpastian ekonomi, kebutuhan pendanaan masa depan, dan strategi 

manajemen dalam menghadapi risiko (Dąbrowska et al., 2020). Berdasarkan data dari Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015–2021, jumlah emiten sektor manufaktur mengalami peningkatan dari 141 

menjadi 214 perusahaan. Namun, jumlah perusahaan yang secara aktif membagikan dividen justru 

menunjukkan fluktuasi, yang mengindikasikan bahwa pertumbuhan jumlah emiten tidak selalu diiringi 

oleh peningkatan pembayaran dividen. Hal ini mencerminkan adanya kompleksitas dalam faktor-faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan (Hasnawati, 2021; Basri, 2019). 

 

Tabel 1. Perusahaan yang membagikan dividen untuk periode 2015-2021 

Uraian 
Tahun 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Jumlah Perusahaan Tercatat di BEI 497 513 549 606 661 712 767 

Jumlah Perusahaan Tercatat di BEI sektor 

Manufaktur 
141 144 155 166 183 196 214 

Perusahaan Membayar Dividen 221 209 237 236 248 220 231 

Perusahaan Membayar Dividen Sektor 

Manufaktur 
65 63 75 74 85 73 79 

Persentase (%) Prsh. Pembayar Dividen 44.47% 40.74% 43.17% 38.94% 37.52% 30.90% 30.12% 

Persentase (%) Prsh. Pembayar Dividen 

Sektor Manufaktur 
46.10% 43.75% 48.39% 44.58% 46.45% 37.24% 36.92% 

Sumber : pengolahan data empiris 

 

Berbagai studi sebelumnya telah mengidentifikasi faktor-faktor yang memengaruhi keputusan 

pembayaran dividen, seperti struktur kepemilikan, profitabilitas, dan likuiditas (Gitman & Zutter, 2015; 

Jabbouri, 2016; Dewasiri et al., 2019; Louziri & Oubal, 2022). Namun, hasil temuan terkait struktur 

kepemilikan, terutama kepemilikan institusional dan konsentrasi kepemilikan, masih menunjukkan 

ketidakkonsistenan. Beberapa penelitian mengindikasikan bahwa kepemilikan institusional dapat 

meningkatkan kemungkinan pembayaran dividen (Jory et al., 2017; Crane et al., 2016), sedangkan 

lainnya menemukan dampak negatif atau tidak signifikan, tergantung pada karakteristik perusahaan dan 

konteks kepemilikannya (Reyna & Manuel, 2017; Muharramah et al., 2020; Bataineh, 2021). 

Di sisi lain, kepemilikan institusional juga memiliki kaitan erat dengan praktik tata kelola 

perusahaan yang baik (good corporate governance), yang berfungsi sebagai mekanisme untuk 

mengurangi konflik keagenan antara manajer dan pemegang saham (Pahi & Yadav, 2018; Gunawan et 

al., 2019). Investor institusional dinilai memiliki peran penting dalam proses pengawasan terhadap 

perusahaan, terutama ketika mereka memiliki porsi kepemilikan yang besar dan bersifat jangka panjang 

(Jory et al., 2017; Fooladi & Farhadi, 2019). 

Namun demikian, studi yang secara terintegrasi mengkaji peran kepemilikan institusional 

dalam kerangka teori keagenan dan tata kelola perusahaan terhadap berbagai determinan keuangan 

seperti profitabilitas, leverage, likuiditas, ukuran perusahaan, dan free cash flow dalam menentukan 

kebijakan dividen perusahaan masih terbatas, khususnya di sektor manufaktur Indonesia. Padahal, 
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sektor ini memiliki struktur kepemilikan yang unik dan kontribusi yang signifikan terhadap 

perekonomian nasional. 

Penelitian ini memiliki implikasi praktis bagi perusahaan dalam merumuskan kebijakan dividen 

dengan mempertimbangkan faktor keuangan utama serta peran kepemilikan institusional sebagai 

mekanisme pengawasan untuk meminimalkan konflik keagenan. Secara akademis, penelitian ini 

memperluas literatur dengan menegaskan relevansi teori keagenan dan struktur kepemilikan dalam 

konteks pasar berkembang, serta membuka peluang kajian lanjutan yang memasukkan faktor non-

keuangan. 

Kebijakan pembayaran dividen berkaitan erat dengan permasalahan keagenan dan dapat 

diminimalkan melalui penerapan tata kelola perusahaan yang baik (GCG). Kepemilikan institusional, 

terutama yang bersifat besar dan jangka panjang, berperan sebagai mekanisme pengawasan efektif yang 

mendorong penerapan GCG dan kebijakan dividen yang sejalan dengan kepentingan pemegang saham 

(Pahi & Yadav, 2018; Jory et al., 2017; Gunawan et al., 2019). Mekanisme ini mencakup hak suara, 

insentif, serta pengaruh terhadap pemisahan kepemilikan dan kontrol (Fajdy & Mai, 2022) dan 

diperkuat oleh profitabilitas sebag.ai faktor penentu dividen (Tamrin et al., 2017). Penelitian 

menunjukkan bahwa peningkatan kepemilikan institusional mendorong pembayaran dividen sebagai 

alat monitoring eksternal (Crane et al., 2016; Fooladi & Farhadi, 2019). Dividen yang konsisten 

berfungsi mengurangi konflik keagenan, baik antara manajer dan pemegang saham (Tipe I) maupun 

antara pemegang saham mayoritas dan minoritas (Tipe II), yang memengaruhi keputusan distribusi laba 

(Muharramah et al., 2020; d’Udekem, 2021; Handayani et al., 2023). 

Kepemilikan institusional memainkan peran penting dalam penetapan kebijakan dividen 

melalui kerangka teori keagenan, di mana investor institusional yang dominan cenderung mendorong 

pembayaran dividen sebagai mekanisme untuk mereduksi konflik keagenan antara manajemen dan 

pemegang saham (Chang et al., 2016; Jory et al., 2017). Kontribusi mereka terhadap penguatan tata 

kelola perusahaan tercermin dalam penggunaan hak suara, kepatuhan terhadap regulasi, serta 

keterlibatan dalam pengawasan strategis (Szudejko, 2018; Maznorbalia et al., 2023), meskipun tidak 

terlepas dari potensi konflik keagenan internal di antara investor institusional itu sendiri (Hirst et al., 

2017). Aktivisme yang dijalankan oleh investor institusional, melalui tindakan seperti voting, 

penyampaian resolusi pemegang saham, dan advokasi terhadap praktik good corporate governance 

(GCG), berperan dalam meningkatkan pengawasan terhadap manajemen  (Mirchandani & Tellez, 2020; 

Lewellen & Lewellen, 2021). Temuan empiris menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan institusional 

yang tinggi berkorelasi positif dengan efektivitas implementasi GCG dalam perusahaan (Umam & 

Halimah, 2021; Sofia, 2022). 

Penelitian sebelumnya mengungkapkan bahwa struktur kepemilikan perusahaan, khususnya 

kepemilikan institusional, memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan pembayaran dividen. 

Investor institusional berfungsi sebagai mekanisme pengawasan yang efektif dalam mengurangi konflik 

keagenan, yang pada gilirannya mendorong perusahaan untuk meningkatkan pembayaran dividen 

(Chang et al., 2016; Chaudhary, 2022; Martono et al., 2020). Keberadaan pemegang saham besar dalam 

struktur kepemilikan memungkinkan kontrol yang lebih ketat terhadap manajerial, mengurangi peluang 

penyalahgunaan arus kas oleh manajer (Bataineh, 2021). Konsentrasi kepemilikan juga terbukti 

meningkatkan kecenderungan perusahaan untuk membagikan dividen, meskipun dampaknya berbeda 

antara kepemilikan institusional dan manajerial. Selain itu, proporsi kepemilikan institusional dapat 

berfungsi sebagai substitusi kebijakan dividen tunai dalam mengelola konflik keagenan (Jory et al., 

2017; Martono et al., 2020). 

Faktor keuangan seperti profitabilitas, leverage, likuiditas, ukuran perusahaan, dan arus kas 

bebas secara signifikan memengaruhi kebijakan dividen. Profitabilitas yang tinggi cenderung 

meningkatkan pembayaran dividen, sedangkan leverage yang tinggi mengurangi kapasitas pembayaran 

(Jabbouri, 2016). Likuiditas menunjukkan hubungan yang kompleks tergantung pada strategi 

perusahaan (Dąbrowska et al., 2020; Stereńczak & Kubiak, 2022), sementara perusahaan besar dengan 

akses pendanaan yang lebih mudah cenderung memiliki rasio dividen lebih tinggi (Almeida et al., 2015; 

Margono & Gantino, 2021). Arus kas bebas juga berpengaruh positif terhadap dividen (Yusof & Ismail, 

2016), meskipun temuan empiris masih inkonsisten, dengan beberapa studi menunjukkan pengaruh 
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yang signifikan (Chang et al., 2016; Hariem, 2021) sedangkan penelitian lainnya menunjukkan hasil 

yang lemah atau negatif (Martono et al., 2020; Pradhan & Shrestha, 2017). Inkonsistensi ini mendorong 

perlunya penelitian lebih lanjut, khususnya mengenai peran kepemilikan institusional sebagai 

mekanisme pengawasan dan interaksinya dengan faktor keuangan dalam konteks perusahaan 

manufaktur di BEI. 

Kebijakan dividen mencerminkan keputusan strategis perusahaan mengenai alokasi laba 

kepada pemegang saham, yang berdampak signifikan terhadap valuasi perusahaan. Secara teoritis, 

kebijakan ini dipengaruhi oleh berbagai faktor fundamental meliputi kondisi keuangan, kinerja 

operasional, dan preferensi stakeholder (Salman, 2019). Dalam perkembangan literatur, setidaknya 

terdapat delapan kerangka teoretis utama yang menjelaskan mekanisme pembayaran dividen, termasuk 

teori ketidakrelevanan, bird-in-hand, sinyal, dan siklus hidup perusahaan (Nathani & Gangil, 2019; 

Theiri et al., 2023). Secara empiris, pengukuran kebijakan dividen umumnya menggunakan tiga 

pendekatan: (1) dividend yield, (2) payout ratio, dan (3) klasifikasi dividen (Hussain & Akbar, 2022), 

dengan payout ratio menjadi indikator utama dalam menggambarkan proporsi distribusi laba (Rochmah 

& Ardianto, 2020). 

Profitabilitas Perusahaan menunjukkan hubungan positif dengan rasio pembayaran dividen 

yang lebih tinggi. Penelitian sebelumnya yang menyimpulkan bahwa perusahaan yang lebih 

menguntungkan cenderung mengumumkan dan membayar dividen yang lebih tinggi kepada pemegang 

sahamnya (Chandra et al., 2017; Nurhikmawaty et al., 2020; Adiputra, 2021), Sejumlah penelitian 

sebelumnya juga mendukung temuan ini, yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas tinggi yang diukur dengan ROE, lebih mungkin untuk membagikan dividen yang lebih 

besar (Paviththira, 2015; Jabbouri, 2016; Basri, 2019; Hariem, 2021). Oleh karena itu, hipotesis yang 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen. 

Penelitian mengungkapkan bahwa likuiditas tinggi tidak selalu mengarah pada pembayaran 

dividen tunai, karena dapat dialihkan untuk keperluan lain seperti akuisisi aset (Sulhan & Herliana, 

2019). Hubungan antara likuiditas dan dividen bersifat dinamis, dipengaruhi oleh profitabilitas dan 

struktur kepemilikan (Sulhan & Herliana, 2019). Surplus kas dari likuiditas tinggi dapat digunakan baik 

untuk distribusi dividen maupun reinvestasi. Temuan empiris menunjukkan korelasi positif antara 

likuiditas dan pembayaran dividen (Kaźmierska-Jóźwiak, 2015; Dąbrowska et al., 2020; Vo, 2022; 

Stereńczak & Kubiak, 2022), meskipun alokasi akhirnya tergantung pada pertimbangan strategis 

perusahaan. Berdasarkan kajian literatur tersebut, hipotesis yang dapat diajukan adalah sebagai berikut: 

H2 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen. 

Financial leverage, sebagai penggunaan biaya keuangan tetap untuk memperbesar pengaruh 

EBIT terhadap laba per saham (Gitman & Zutter, 2015), memiliki dampak negatif pada pembayaran 

dividen. Tingkat utang yang tinggi mengharuskan perusahaan mempertahankan likuiditas untuk 

memenuhi kewajiban, sehingga mengurangi kemampuan membayar dividen (Basri, 2019). Penelitian 

empiris konsisten menunjukkan pengaruh negatif signifikan leverage terhadap dividen tunai (Jabbouri, 

2016; Mulyani et al., 2016; Pradhan & Shrestha, 2017; Asif et al., 2018; Hariem, 2021). Berdasarkan 

kajian literatur tersebut, hipotesis yang dapat dirumuskan adalah sebagai berikut: 

H3 : Leverage berpengaruh negatif terhadap pembayaran dividen. 

Arus kas bebas (free cash flow) menggambarkan fleksibilitas keuangan perusahaan untuk 

mendistribusikan dana kepada pemegang saham melalui dividen. Penelitian oleh Dewasiri et al. (2019) 

dan Dąbrowska et al. (2020) menunjukkan bahwa dividen berfungsi sebagai mekanisme pengawasan 

untuk mengurangi biaya keagenan yang terkait dengan penggunaan arus kas bebas, sesuai dengan 

hipotesis. Temuan serupa oleh Yusof & Ismail (2016), dan Rochmah & Ardianto (2020) mengonfirmasi 

bahwa arus kas bebas berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen yang diukur melalui dividend 

payout ratio. Berdasarkan hasil temuan tersebut, hipotesis yang diajukan adalah: 

H4: Arus kas bebas berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen. 

Ukuran perusahaan berperan penting dalam kebijakan pembayaran dividen, di mana perusahaan 

besar memiliki akses yang lebih baik ke pasar modal dan kapasitas lebih tinggi untuk membagikan 

dividen (Lumapow & Tumiwa, 2017; Margono & Gantino, 2021). Bersama dengan faktor seperti 
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leverage, profitabilitas, dan struktur modal, ukuran perusahaan mempengaruhi tingkat pembayaran 

dividen (Khoiro et al., 2016; Yusof & Ismail, 2016). Penelitian sebelumnya, seperti Dąbrowska et al. 

(2020), Hasan et al. (2015), Almeida et al. (2015), Tumiwa & Mamuaya (2019), Juhandi et al. (2019), 

dan Margono & Gantino (2021), menunjukkan bahwa perusahaan besar cenderung membayar dividen 

lebih tinggi. 

H5: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen. 

Kepemilikan institusional memainkan peran penting dalam pengawasan perusahaan, 

mengurangi biaya keagenan yang tidak sepenuhnya dapat diatasi melalui kebijakan dividen. Perusahaan 

dengan kepemilikan institusional tinggi cenderung membayar dividen lebih besar untuk meningkatkan 

pengawasan eksternal, terutama jika pengawasan internal dianggap kurang efektif. Penelitian oleh Short 

et al. (2002) menunjukkan bahwa dividen mencerminkan tren laba positif pada perusahaan dengan 

kepemilikan institusional tinggi, serta mengindikasikan hubungan negatif antara kebijakan dividen dan 

kepemilikan manajerial, yang didukung oleh studi Amilahaq (2019) dan Basri (2019). Berdasarkan 

tinjauan tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:  

H6: Kepemilikan institusional mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap pembayaran 

dividen. 

Kepemilikan institusional memiliki peran penting dalam memoderasi hubungan antara 

likuiditas dan kebijakan pembayaran dividen. Amilahaq (2019) menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional dapat memperkuat pengaruh posisi kas terhadap dividen, sementara Crane et al. (2016) 

menemukan bahwa tingkat kepemilikan institusional yang tinggi mendorong peningkatan distribusi kas 

melalui dividen. Sunaryo (2022) juga menegaskan bahwa likuiditas berperan sebagai variabel 

intervening dalam hubungan antara kepemilikan institusional dan kebijakan dividen. Berdasarkan 

temuan tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:  

H7: Kepemilikan institusional mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap pembayaran dividen. 

Penelitian yang dilakukan oleh Cao et al. (2017) menunjukkan adanya hubungan negatif antara 

kepemilikan institusional dan tingkat leverage, di mana perusahaan dengan kepemilikan institusional 

tinggi lebih cenderung mengurangi ketergantungan pada utang dan lebih sering membayar dividen. 

Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat leverage tinggi cenderung menunda pembayaran dividen 

meskipun memiliki kepemilikan institusional. Hal ini sejalan dengan temuan Jory et al. (2017), yang 

menyatakan bahwa perusahaan yang membayar dividen umumnya memiliki tingkat leverage yang lebih 

rendah dan kepemilikan institusional yang lebih tinggi. Berdasarkan temuan tersebut, hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah:  

H8: Kepemilikan institusional memoderasi pengaruh leverage terhadap pembayaran dividen. 

Martono et al. (2020) mengemukakan bahwa pada perusahaan manufaktur di Indonesia, 

kepemilikan institusional dan besarnya arus kas bebas memiliki peran penting dalam menentukan 

kebijakan pembayaran dividen. Perusahaan manufaktur yang umumnya memiliki arus kas bebas lebih 

besar dibandingkan sektor lain menunjukkan kecenderungan lebih tinggi untuk membagikan dividen 

tunai. Temuan ini menunjukkan bahwa faktor sektoral dan struktur kepemilikan institusional 

berpengaruh terhadap preferensi distribusi laba. Dukungan terhadap hubungan ini juga ditemukan 

dalam studi Short et al. (2002), yang menegaskan bahwa arus kas bebas dapat mendorong pembayaran 

dividen apabila diawasi oleh pemegang saham institusional. Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan 

adalah:  

H9: Kepemilikan institusional memoderasi pengaruh arus kas bebas terhadap pembayaran dividen. 

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berperan signifikan dalam 

memengaruhi kebijakan dividen, terutama melalui pengaruhnya terhadap asimetri informasi dan 

keputusan investor Zaher et al. (2017). Jory et al. (2017) menemukan bahwa perusahaan dengan ukuran 

besar dan proporsi saham institusional yang tinggi lebih cenderung membayar dividen, karena investor 

institusional yang memiliki kepemilikan saham yang persisten cenderung mendorong distribusi laba. 

Selain itu, Jacob & Lukose (2018) menegaskan bahwa hubungan antara kepemilikan institusional dan 

kebijakan dividen lebih kuat pada perusahaan berskala besar. Berdasarkan temuan tersebut, diajukan 

hipotesis:  

H10: Kepemilikan institusional memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap pembayaran dividen. 
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H5 

H4 

H6 
H7 

H8 
H9 

H10 

Profitabilitas        X1 

Likuiditas            X2 

Leverage              X3 

Arus Kas Bebas 

(Free Cash Flow) 

X4 

Ukuran Perusahaan 

X5 

Pembayaran Dividen      

Y 

Kepemilikan Institusional (Institutional 

Ownership)  M 

H1 

H2 

H3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan tinjauan literatur dan pengembangan hipotesis, Gambar 1 menjelaskan kerangka 

konseptual yang menggambarkan hipotesis dari penelitian. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan pengujian hipotesis untuk 

mengidentifikasi hubungan sebab-akibat antar variabel. Data yang digunakan adalah data sekunder 

keuangan perusahaan publik, termasuk laporan tahunan dan data kepemilikan saham dari BEI, KSEI, 

serta sumber lain seperti Yahoo Finance dan ICMD. Analisis dilakukan pada perusahaan sektor 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang membagikan dividen tunai selama 

periode 2010–2021. Metode panel regression dipilih karena mampu menggabungkan dimensi data 

lintas waktu (time series) dan antar perusahaan (cross section), sehingga memungkinkan pengendalian 

terhadap heterogenitas individual dan meningkatkan akurasi estimasi hubungan antar variabel yang 

bersifat dinamis dan berulang sepanjang waktu. Sampel diambil secara purposive, dengan kriteria:  

(1) perusahaan yang bersangkutan menerbitkan laporan keuangan publik yang telah diaudit dan telah 

terdaftar di BEI dari tahun 2010 - 2021; 

(2) perusahaan yang bersangkutan membagikan deviden tunai selama periode tahun 2010 – 2021, baik 

secara kontinyu tiap tahun atau untuk beberapa tahun tertentu; dan 

(3) perusahaan yang bersangkutan memiliki kepemilikan institusional (institutional ownership) pada 

komposisi pemilik sahamnya. 

Berdasarkan metode purposive sampling, 85 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI memenuhi 

ketiga kriteria tersebut, sehingga menjadi sampel penelitian. 

Penelitian ini menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen (diukur dengan 

dividend payout ratio) pada perusahaan manufaktur BEI periode 2010–2021. Variabel independen 

meliputi: (1) profitabilitas (ROE), (2) likuiditas (NLB/total aset), (3) leverage (LtDER), (4) arus kas 

bebas (FCFF yield), dan (5) ukuran perusahaan (Ln total aset), dengan kepemilikan institusional sebagai 

variabel moderasi (proporsi saham institusional). Pendekatan kuantitatif ini memungkinkan analisis 

sistematis terhadap pengaruh faktor keuangan dan struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen.. 

Tabel 2 menjelaskan operasional dan pengukuran dari variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

 

Tabel 2. Operasional dan Pengukuran Variabel 
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Sumber: review penelitian terdahulu 

 

Penelitian ini menerapkan pendekatan data panel yang menggabungkan dimensi waktu dan 

individu, serta menggunakan model regresi dengan tiga alternatif estimasi, yaitu Common Effect Model, 

Fixed Effect Model, dan Random Effect Model. Pemilihan model regresi dilakukan melalui serangkaian 

uji seperti Chow Test, Hausman Test, dan Lagrange Multiplier Test untuk menentukan pendekatan yang 

paling sesuai dengan karakteristik data. Dalam analisis regresi panel, penelitian juga menggunakan 

variabel moderasi kepemilikan institusional dan menerapkan pendekatan mean centering untuk 

mengurangi potensi multikolinearitas akibat interaksi variabel. Selain itu, penanganan terhadap outlier, 

data hilang, serta nilai nol dilakukan secara hati-hati dengan penggunaan metode imputasi berbasis rata-

rata industri dan pemodelan regresi robust untuk penanganan heteroskedastisitas guna menjaga 

validitas hasil analisis. 

Untuk memastikan ketepatan estimasi model yang dipilih, penelitian ini juga melakukan 

serangkaian uji asumsi klasik, mencakup uji normalitas (dengan Jarque-Bera), autokorelasi (Durbin-

Watson dan Breusch-Godfrey), multikolinearitas (korelasi antar variabel independen), dan 

heteroskedastisitas (uji Glejser). Estimasi lanjutan dengan Feasible Generalized Least Squares (FGLS) 

digunakan untuk mengatasi pelanggaran asumsi seperti heteroskedastisitas dan korelasi antar unit cross-

section. Evaluasi model dilakukan melalui pengujian statistik R-squared (R²), uji t, dan uji F untuk 

menilai signifikansi hubungan antara variabel bebas, variabel moderasi, dan variabel dependen, yakni 

pembayaran dividen. Pendekatan metodologis yang komprehensif ini bertujuan untuk memperoleh hasil 

estimasi yang akurat dan interpretatif dalam konteks pengaruh karakteristik keuangan perusahaan 

terhadap kebijakan dividen dengan mempertimbangkan peran moderasi kepemilikan institusional. 

Semua uji hipotesis menggunakan tingkat signifikansi 5% (α = 0.05). 

Penelitian ini menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menguji pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen dengan mempertimbangkan peran variabel moderasi 

melalui interaksi antar variabel. MRA memungkinkan analisis pengaruh moderasi secara eksplisit dan 

mendalam, serta digunakan setelah model regresi lolos uji asumsi klasik. Pengujian hipotesis dilakukan 

untuk menilai pengaruh langsung dan interaksional, sehingga model regresi yang dibangun mampu 

menjawab hipotesis penelitian secara komprehensif. Model yang akan dianalisis dalam penelitian 

adalah sebagai berikut: 

 

Variabel Proxy Formula
Penelitian Representatif tentang 

Penggunaannya dalam Literatur

Kebijakan dividen DPR (Wahjudi, 2019); (Amidu & Abor, 2006)

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

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

Payable – Current Portion of Long-Term Debt)

(Canina & Carvell, 2008)

Laverage (Long Term 

Debt Equity Ratio)
LtDER

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

(Jabbouri, 2016); (Dąbrowska et al., 2020)

FCF/ Free Cash Flow 

Yield
FCF (Canina & Carvell, 2008)

Ukuran Perusahaan SIZE (Redding, 1997); (Dąbrowska et al., 2020)

Kepemilikan institusional INST
(Amidu & Abor, 2006); (Al-Najjar & 

Kilincarslan, 2016)
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DPR it = α + β1 ROE it + β2 NLB it + β3 LtDER it + β4 FCF it + β5 SIZE it + β6 INST it +β7 

ROE*INST it + β8 NLB*INST it + β9 LtDER*INST it + β10 FCF*INST it + β11 

SIZE_INST it + ɛ it 

 

dimana DPR adalah rasio pembayaran dividen sebagai variabel dependen; α adalah konstanta; β1-11 

adalah koefisien regresi, variabel independen terdiri dari ROE adalah profitabilitas, NLB menunjukkan 

likuiditas, LtDER merupakan leverage, FCF adalah arus kas bebas, SIZE merupakan variabel ukuran 

perusahaan dan INST adalah kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi serta variabel 

interaksi antara variabel independen dengan variabel moderasi yang ditandai dengan interaksi ‘*’, 

sedangkan ɛ menunjukkan standard error. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran umum karakteristik data 

dari 1.020 observasi yang mencakup 85 perusahaan manufaktur selama periode 2010–2021. Tabel 3 

menunjukkan bahwa variabel profitabilitas (ROE) memiliki rata-rata -0,0241 dengan nilai minimum -

136,44 dan maksimum 2,244, mengindikasikan sebagian besar perusahaan mengalami kerugian dengan 

variasi kinerja yang sangat tinggi (standar deviasi 4,29). Variabel leverage (ltDER) juga menunjukkan 

sebaran yang signifikan, dari -6,99 hingga 111,24, dengan rata-rata 0,4586 dan standar deviasi 4,09, 

mencerminkan perbedaan besar dalam struktur modal antar perusahaan. Arus kas bebas (FCF) memiliki 

nilai rata-rata positif sebesar 0,0694, namun dengan standar deviasi 0,1061 dan nilai minimum negatif, 

menandakan volatilitas yang cukup tinggi. Sementara itu, ukuran perusahaan (SIZE) dan kepemilikan 

institusional (INST) menunjukkan distribusi yang lebih stabil dengan standar deviasi lebih kecil dari 

rata-rata, masing-masing sebesar 1,6172 (mean 14,96) dan 0,189 (mean 0,7087). Untuk variabel 

pembayaran dividen (DPR), rata-rata sebesar 0,2746 dengan standar deviasi 0,4402 menunjukkan 

perbedaan yang signifikan dalam kebijakan dividen antar perusahaan, dari yang sangat konservatif 

hingga sangat agresif. Standar deviasi yang lebih besar dari rata-rata mengindikasikan penyebaran data 

yang tinggi, yang dapat menyulitkan interpretasi hasil regresi secara akurat. Untuk mengatasi hal ini, 

maka diperlukan transformasi atau penyesuaian data agar hubungan antar variabel dapat dianalisis 

dengan lebih tepat. 

Tabel 3. Hasil Statistik Deskriptif 

Ukuran 

Deskriptif 
DPR ROE NLB LTDER FCF SIZE INST 

Mean 0.274635 -0.024160 0.073280 0.458594 0.069417 14.96057 0.708708 

Median 0.198616 0.093744 0.040723 0.320399 0.059192 14.64852 0.755469 

Maximum 7.386364 2.244586 0.632315 111.2380 1.186856 19.72172 0.999431 

Minimum -3.119845 -136.4425 -1.317639 -6.988469 -0.338942 11.26702 0.021423 

Std. Dev. 0.440221 4.294846 0.135794 4.091689 0.106099 1.617186 0.189949 

Skewness 4.687732 -31.47452 -0.484549 23.64685 2.608890 0.475737 -0.756399 

Kurtosis 77.60429 999.9148 15.48997 595.1867 23.09822 2.723885 3.480698 

Sumber : pengolahan data menggunakan Eviews13 

 

Berdasarkan penilaian terhadap tiga model regresi data panel, yaitu Common effect, Fixed effect 

dan Random effect, dengan melakukan uji Chow dan uji Hausman, maka diperoleh Fixed Effect Model 

sebagai pilihan terbaik untuk digunakan dalam menganalisis kebijakan dividen. Hasil pengujian model 

analisis MRA dapat dilihat pada Tabel 4. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Pemilihan Model Regresi 
 Common Effect Fixed Effect Random Effect 

R-squared 0.165968 0.341435 0.102706 

Adjusted R-squared 0.156866 0.273725 0.092914 

Durbin-Watson Stat 1.729790 2.068027 1.678173 
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F-statistic 18.23512 5.04264 10.48889 

Chow Test  Chi-Sq. Statistic: 240.933198  

  Chi-Sq. d.f.: 84  

  Prob.: 0.0000*  

Hausman Test   Chi-Sq. Statistic: 89.588220 

   Chi-Sq. d.f.: 11 

      Prob. 0.0000* 

*) signifikansi statistik yang digunakan pada tingkat 5% (α = 0.05)  
Sumber : pengolahan data menggunakan Eviews13 

 

Berdasarkan uji Chow dan uji Hausman, model yang sesuai untuk digunakan dalam persamaan 

analisis regresi adalah model fixed effect, yaitu nilai Prob. dalam Uji Chow (pemilihan CEM vs FEM) 

adalah 0,0000 < α = 0,05, sehingga dipilih FEM. Pada pengujian Hausman (pemilihan FEM vs REM) 

nilai Prob. sebesar 0,0000 < < α = 0,05, model yang sesuai adalah FEM. Pemodelan Regresi Fixed 

Effect Model (FEM) sesuai Tabel 4 diatas.memiliki nilai Adjusted R Squared sebesar 0,273695 yang 

berarti seluruh variabel independen mempengaruhi variabel dependen sebesar 27,37% dan sekitar 

72,63% dipengaruhi  oleh variabel lain. Fixed Effect Model untuk regresi MRA memiliki nilai Durbin 

Watson sebesar 2,068; dengan nilai ini maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi 

signifikan dalam residual model regresi. 

Pengujian asumsi model dilakukan untuk memastikan kelayakan penerapan analisis regresi 

berganda, yang mensyaratkan terpenuhinya beberapa asumsi dasar atau terpenuhinya syarat Best Linear 

Unbiased Estimator (BLUE) pada model Fixed Effect yang diestimasi menggunakan metode Ordinary 

Least Squares (OLS) dengan dilakukannya uji asumsi klasik. Uji normalitas menggunakan Jarque-Bera 

menunjukkan distribusi residual tidak normal, namun dapat diabaikan karena jumlah sampel yang besar 

mengacu pada Central Limit Theorem. Uji multikolinearitas mengindikasikan adanya korelasi tinggi 

antara variabel independen dan interaksi, yang umum terjadi dalam analisis Moderated Regression 

Analysis (MRA), namun hal ini dianggap sebagai masalah skala pengukuran, bukan menunjukkan 

terdapatnya multikolinearitas sejati (Disatnik & Sivan, 2016). Uji heteroskedastisitas dengan metode 

Glejser menunjukkan tidak ada gejala heteroskedastisitas secara parsial, namun ditemukan secara 

simultan, sedangkan uji autokorelasi dengan Breusch-Godfrey menunjukkan model bebas dari masalah 

autokorelasi. Pengujian asumsi klasik tersebut disajikan dalam Tabel 5. 

 

Tabel 5. Pemenuhan asumsi dalam analisis regresi 

Uji Asumsi Jenis Uji Karakteristik Kreiteria Hasil Pengujian 

Normality Jarque Bera (JB) Sig = 0.000 Sig > 0.05  
Secara Uji JB asumsi 

tidak terpenuhi tetapi, 

secara Central Limit 

Theorem asumsi 

terpenuhi 

  Central Limit Theorem  

Non-heterscedastisity (FGLS, t-

partial test) Glejser Test 

Sig = 0.1494 to 0.9114 

(untuk masing-masing 

variabel) 

Sig > 0.05  asumsi terpenuhi 

Non-heterscedastisity (FGLS, F- 

simultenous test) Glejser Test Sig = 0.030104  Sig > 0.05  asumsi tidak terpenuhi 

Non-multicollinearity (independent 

variable) 
Pairwise 

Correlation 
 -0.85 < Sig < 0.85 

 -0.85 < 

Sig < 0.85 
asumsi terpenuhi 

Non-multicollinearity (interaction 

variable) 
Pairwise 

Correlation 
 Sig < -0.85 or Sig > 0.85 

 -0.85 < 

Sig < 0.85 
asumsi tidak terpenuhi 
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Uji Asumsi Jenis Uji Karakteristik Kreiteria Hasil Pengujian 

Non-autocorellation (FGLS, t-

partial test) 

Breusch 

Godfrey LM 

Test 

Sig = 0.5345 to 0.9922 

(untuk masing-masing 

variabel) 

Sig > 0.05  asumsi terpenuhi 

Non-autocorellation (FGLS, F- 

simultenous test) 

Breusch 

Godfrey LM 

Test 

Sig = 0.999752  Sig > 0.05  asumsi terpenuhi 

Sumber: hasil uji olah data menggunakan Eviews13 

 

Analisis regresi menunjukkan adanya masalah multikolinearitas yang tercermin dari tingginya 

korelasi antara variabel independen dengan variabel moderasi sebagai variabel interaksi. Meskipun 

multikolinearitas tidak menyebabkan bias pada estimasi koefisien, kondisi ini mengakibatkan inflasi 

varians yang berujung pada ketidakstabilan estimasi dan kesulitan dalam interpretasi statistik. Untuk 

mengatasi hal ini, diterapkan teknik mean-centering, yaitu pengurangan nilai rata-rata dari masing-

masing variabel sebelum membentuk variabel interaksi, sehingga korelasi antar variabel dapat 

dikurangi (Baltagi, 2021). Setelah dilakukan mean-centering, pemodelan regresi dilanjutkan 

menggunakan pendekatan Fixed Effect Model (FEM) terpilih. Akan tetapi, hasil uji heteroskedastisitas 

menunjukkan adanya varians residual yang tidak konstan serta korelasi lintas unit (cross-sectional 

dependence), sehingga digunakan metode Feasible Generalized Least Square (FGLS) untuk 

memperoleh estimasi yang lebih efisien (Religi & Purwanti, 2017). 

Metode FGLS mengandalkan estimasi kovarians residual yang konsisten untuk menggantikan 

matriks kovarians tak diketahui. Dalam konteks ini, digunakan bobot cross-section untuk menangani 

heteroskedastisitas antar unit, serta robust coefficient covariances dengan pendekatan Seemingly 

Unrelated Regression (SUR) yang dikoreksi melalui Panel Corrected Standard Errors (PCSE) (Religi 

& Purwanti, 2017). Pendekatan ini sangat relevan karena jumlah unit analisis lebih besar dibanding 

jumlah periode observasi. Implementasi SUR (PCSE) dalam model FGLS terbukti efektif dalam 

mengatasi heteroskedastisitas dan korelasi lintas unit, serta meningkatkan akurasi dan reliabilitas hasil 

estimasi. Oleh karena itu, pendekatan ini sangat sesuai diterapkan dalam analisis regresi data panel yang 

kompleks dalam studi ekonomi dan sosial (Sitorus & Yuliana, 2018). 
Meskipun pendekatan FGLS telah digunakan untuk mengatasi heteroskedastisitas dan korelasi 

lintas unit, hasil moderasi menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak signifikan dalam 

sebagian besar hubungan variabel independen terhadap pembayaran dividen. Ketidaksignifikanan ini 

dapat disebabkan oleh sisa multikolinearitas antara variabel utama dan interaksinya yang tetap ada 

meskipun telah diterapkan mean-centering, sehingga meningkatkan varians koefisien dan menurunkan 

presisi estimasi. Selain itu, kepemilikan institusional yang bersifat heterogen dan tidak selalu aktif 

dalam pengawasan juga berkontribusi pada lemahnya efek moderasi. Dalam konteks ini, variasi 

preferensi di antara investor institusional serta dominasi faktor internal perusahaan turut mengaburkan 

peran moderasi tersebut. 

Tabel 6. Hasil Analisis Regresi 

Variable 
  OLS (FEM)**   FGLS SUR After Mean Centering *** 

  Coef. SE t-stat. p-value   Coef. SE t-stat. p-value 

C  -2.32608 0.85056 -2.73478 0.00640  0.27139 0.00181 150.16980 0.00000 

ROE  0.14945 0.27372 0.54601 0.58520  0.00671 0.00702 0.95586 0.33940 

NLB  -0.95338 0.40712 -2.34174 0.01940  0.29165 0.05377 5.42386 0.00000 

LtDER  -0.00236 0.04914 -0.04801 0.96170  0.00109 0.00455 0.23898 0.81120 

FCF  0.42446 0.63837 0.66491 0.50630  0.02745 0.02698 1.01751 0.30920 

SIZE  0.17171 0.05575 3.07993 0.00210  0.00988 0.00431 2.29144 0.02220 

INST  2.48233 1.09132 2.27463 0.02320  0.00897 0.03667 0.24449 0.80690 

ROE*INST  -0.17536 0.33769 -0.51931 0.60370  -0.04758 0.05839 -0.81481 0.41540 
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Variable 
  OLS (FEM)**   FGLS SUR After Mean Centering *** 

  Coef. SE t-stat. p-value   Coef. SE t-stat. p-value 

NLB*INST  2.00934 0.62863 3.19638 0.00140  1.04142 0.17991 5.78872 0.00000 

LtDER*INST  0.01523 0.09103 0.16727 0.86720  -0.00071 0.02073 -0.03429 0.97270 

FCF*INST  -0.69982 0.87894 -0.79621 0.42610  -0.08473 0.16814 -0.50391 0.61440 

SIZE*INST   -0.16696 0.07167 -2.32951 0.02000   -0.02924 0.01395 -2.09612 0.03630 

R-squared  0.34144     0.97599   
 

Adjusted R-

squared  
0.27373     0.97352   

 

F-statistic  5.04264     395.39580   
 

Prob(F-

statistic)   
0.00000         0.00000     

  

Notes: *) signifikansi statistik pada tingkat 5% (0.05); **) telah dilakukan imputasi data atas variabel 

terdapat missing data; ***) persamaan regresi robust menggunakan regresi data FGLS SUR setelah 

dilakukan analis data imputasi dengan mean centering untuk penanganan multikolinearitas 

Sumber: analisis data menggunakan Eviews13 

 

Berdasarkan hasil analisis persamaan regresi dan pengujian hipotesis terhadap faktor-faktor 

yang memengaruhi pembayaran dividen, hasil pengujian tersebut disajikan pada Tabel 6. Penelitian ini 

menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap pembayaran dividen, dengan 

nilai signifikansi 0,3394 (> 0,05), sehingga hipotesis H1 ditolak. Temuan ini sejalan dengan penelitian 

sebelumnya yang menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih untuk menginvestasikan laba ke 

dalam peluang pertumbuhan ketimbang membagikannya sebagai dividen, terutama jika memiliki 

prospek investasi yang besar (Sari & Djajanti, 2021; Adiputra, 2021; Sari et al., 2023). Faktor lain 

seperti struktur modal, tingkat utang, dan arus kas bebas juga memengaruhi keputusan pembayaran 

dividen, menunjukkan bahwa analisis perlu melibatkan lebih dari sekadar profitabilitas. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

pembayaran dividen, dengan koefisien regresi sebesar 0,291649 dan nilai signifikansi 0,0000 (< 0,05), 

sehingga hipotesis H2 diterima. Temuan ini mendukung teori keagenan yang menyatakan bahwa tingkat 

likuiditas yang memadai memungkinkan perusahaan membayar dividen tanpa mengganggu 

kemampuan membayar kewajiban jangka pendek (Zainudin et al., 2021; Taufik & Malinda, 2024). 

Selain itu, likuiditas yang tinggi juga mengurangi biaya keagenan, memperkuat pengawasan eksternal, 

dan memberi sinyal positif terhadap kondisi keuangan perusahaan. Penelitian sebelumnya juga 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan likuiditas yang tinggi lebih cenderung membayar dividen 

dibandingkan perusahaan dengan likuiditas rendah (Kaźmierska-Jóźwiak, 2015; Dąbrowska et al., 

2020; Vo, 2022; Stereńczak & Kubiak, 2022). 

Pengujian hipotesis H3 menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap 

pembayaran dividen (koefisien 0,001088; p = 0,8112 > 0,05), sehingga hipotesis ditolak. Meskipun 

secara teoritis leverage tinggi akan mengurangi kas tersedia untuk dividen karena prioritas pembayaran 

utang, temuan ini konsisten dengan Zultilisna et al. (2023) yang juga menemukan tidak adanya 

pengaruh signifikan pada sektor properti. Menurut Teori Keagenan, perusahaan dengan leverage tinggi 

lebih memilih menahan laba demi menjaga stabilitas keuangan daripada membagikan dividen. 

Hasil uji hipotesis H4 menunjukkan bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap pembayaran dividen (koefisien = 0,027; p-value = 0,309 > 0,05), sehingga hipotesis ditolak. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa keputusan dividen lebih dipengaruhi oleh faktor lain seperti 

profitabilitas, leverage, dan tata kelola perusahaan (Widyasti & Putri, 2021; Januarsi & Sanusi, 2024). 

Teori sinyal juga menjelaskan bahwa dividen dapat berfungsi sebagai alat komunikasi prospek 

perusahaan, terlepas dari ketersediaan arus kas bebas (Muzakki & Gandakusuma, 2023; Rahmawati, 

2024). Dengan demikian, kebijakan dividen merupakan hasil interaksi dinamis faktor-faktor keuangan, 

bukan semata-mata ditentukan oleh arus kas bebas. 
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Hasil uji hipotesis H5 membuktikan pengaruh positif signifikan ukuran perusahaan terhadap 

pembayaran dividen (β=0,0099; p=0,022<0,05), sehingga mendukung hipotesis H5. Perusahaan besar 

menunjukkan kemampuan dividen lebih konsisten karena: (1) stabilitas arus kas dari operasi 

terdiversifikasi, (2) akses mudah ke pasar modal mengurangi ketergantungan laba ditahan, dan (3) 

struktur tata kelola yang mengurangi konflik keagenan (Sadiyah & Hermawan, 2023; Witanto & 

Lesmana, 2023). Temuan ini konsisten dengan teori keagenan dan didukung berbagai penelitian 

sebelumnya (Yusof & Ismail, 2016; Almeida et al., 2015), menegaskan ukuran perusahaan sebagai 

proksi kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kebijakan dividen yang stabil. 

Hasil pengujian hipotesis H6 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak mampu 

memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap pembayaran dividen (koefisien -0,047577; p = 

0,4154>0,05), sehingga hipotesis ditolak. Peran pasif investor institusional sebagai pengawas, serta 

perbedaan tujuan antara mereka—antara yang fokus pada dividen dan yang mengutamakan 

reinvestasi—melemahkan efek moderasinya (Fitriyani & Khafid, 2019; Puspita, 2024; Jory et al., 

2017). Faktor eksternal seperti leverage, likuiditas, dan kondisi pasar turut mengaburkan hubungan ini 

(Rifqi et al., 2024). 

Hasil pengujian hipotesis H7 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional secara signifikan 

memoderasi pengaruh likuiditas terhadap pembayaran dividen, dengan koefisien interaksi sebesar 

1,041419 dan signifikansi 0,0000 (p < 0,05), sehingga hipotesis diterima. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa ketika likuiditas perusahaan tinggi, kepemilikan institusional yang besar memperkuat dorongan 

terhadap manajemen untuk membagikan dividen, sejalan dengan pandangan bahwa investor 

institusional cenderung menekan manajemen agar memprioritaskan kepentingan pemegang saham 

melalui distribusi laba (Short et al., 2002; Sunaryo, 2022). Selain meningkatkan akuntabilitas 

manajerial, kepemilikan institusional juga bertindak sebagai pure moderator, di mana pengaruh 

likuiditas terhadap dividen menjadi signifikan hanya ketika proporsi kepemilikan institusional cukup 

besar (Rifqi et al., 2024; Jory et al., 2017; Asiri et al., 2018). 

Hasil pengujian hipotesis H8 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak memoderasi 

pengaruh leverage terhadap pembayaran dividen, dengan koefisien interaksi -0,000711 dan signifikansi 

0,9727 (p > 0,05), sehingga hipotesis ditolak. Leverage yang tinggi cenderung mengalihkan fokus 

manajemen pada pelunasan utang dan investasi, membatasi ketersediaan dana untuk dividen dan 

mengurangi efektivitas pengawasan oleh investor institusional (B. R. Sari & Djajanti, 2021). Selain itu, 

preferensi sebagian investor terhadap laba ditahan untuk pertumbuhan jangka panjang juga 

melemahkan peran moderasi kepemilikan institusional (Asiri et al., 2018). 

Hasil pengujian hipotesis H9 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak memoderasi 

pengaruh arus kas bebas terhadap pembayaran dividen, dibuktikan oleh koefisien -0,084729 dan 

signifikansi 0,6144 (p > 0,05), sehingga hipotesis ditolak. Perbedaan strategi investor institusional 

(Christopher & Chalid, 2019; Putri & Azzahra, 2022), konflik keagenan yang menyebabkan manajemen 

menahan kas (Mughal & Muddasi̇r, 2023; Irsutami & Fortuna, 2023), serta kecenderungan perusahaan 

untuk mengutamakan reinvestasi demi pertumbuhan (Januarsi & Sanusi, 2024), menjadi faktor yang 

melemahkan peran moderasi kepemilikan institusional. 

Hasil penelitian hipotesis H10 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memoderasi 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap pembayaran dividen, dengan koefisien -0,029238 dan 

signifikansi 0,0363 (p < 0,05), yang berarti hipotesis diterima. Kepemilikan institusional mengurangi 

ketergantungan pada dividen sebagai mekanisme pengawasan, memungkinkan perusahaan besar 

menahan laba untuk reinvestasi tanpa tekanan untuk membayar dividen (Sukendri & Setiadi, 2023; 

Rahayu & Rusliati, 2019). Penelitian ini sejalan dengan temuan Basri (2019), yang menunjukkan bahwa 

institusi besar lebih fokus pada pertumbuhan jangka panjang, mengurangi ketergantungan pada dividen 

(Anggrainy et al., 2023; Sari, 2022; Vito & Mahroji, 2024). 

Uji goodness of fit dilakukan untuk mengevaluasi kecocokan model statistik dengan data 

observasi, bertujuan untuk memastikan apakah data yang dikumpulkan sesuai dengan ekspektasi model. 

Dalam penelitian ini, dilakukan beberapa uji, dimulai dengan Uji F yang menunjukkan signifikansi 

simultan dari variabel independen terhadap variabel dependen, dengan nilai F statistic 395,3958 dan 

probabilitas F sebesar 0,00000, yang menandakan bahwa model secara keseluruhan signifikan. 
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Selanjutnya, uji t (t-Test Partial) digunakan untuk menguji pengaruh parsial dari masing-masing 

variabel independen terhadap variabel dependen. Hasilnya menunjukkan bahwa variabel likuiditas dan 

ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap pembayaran dividen, sedangkan variabel 

profitabilitas, leverage, dan arus kas bebas tidak berpengaruh signifikan. Kepemilikan institusional juga 

ditemukan mampu memperkuat pengaruh likuiditas terhadap pembayaran dividen, namun tidak 

memoderasi pengaruh variabel lain seperti profitabilitas, leverage, dan arus kas bebas. Terakhir, uji 

koefisien determinasi menggunakan Adjusted R Square mengindikasikan bahwa 97,35% variasi 

pembayaran dividen dijelaskan oleh model, sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor eksternal yang 

tidak diuji dalam penelitian ini. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, analisis hanya menggunakan data 

sekunder dari sektor manufaktur, sehingga hasilnya tidak dapat digeneralisasi ke seluruh sektor industri. 

Kedua, meskipun pendekatan FGLS dan PCSE telah diterapkan untuk mengatasi pelanggaran asumsi 

klasik, indikasi multikolinearitas dan heteroskedastisitas tetap dapat memengaruhi stabilitas estimasi. 

Implikasi dari temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi oleh interaksi kompleks 

antar variabel keuangan dan struktur kepemilikan, sehingga investor dan manajemen perlu 

mempertimbangkan konteks internal dan eksternal perusahaan secara menyeluruh dalam pengambilan 

keputusan dividen. 

 

 

SIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh karakteristik keuangan serta peran 

kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi terhadap kebijakan pembayaran dividen pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2010–2021. Berdasarkan hasil analisis 

menggunakan pendekatan Moderated Regression Analysis (MRA), disimpulkan bahwa: 

1. Profitabilitas, leverage, dan arus kas bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap pembayaran 

dividen, sementara likuiditas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan. 

2. Kepemilikan institusional hanya memoderasi secara signifikan hubungan antara likuiditas dan 

ukuran perusahaan terhadap dividen, namun tidak signifikan dalam memoderasi hubungan antara 

profitabilitas, leverage, dan arus kas bebas dengan dividen. 

Temuan ini mendukung teori keagenan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi tidak hanya oleh 

kinerja keuangan, tetapi juga oleh efektivitas tata kelola dan mekanisme pengawasan eksternal. 

Penelitian ini membuka peluang bagi kajian lanjutan dengan melibatkan variabel seperti siklus hidup 

perusahaan, kebutuhan investasi, serta struktur kepemilikan lainnya guna memperluas pemahaman 

terhadap faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen dalam berbagai konteks industri dan 

kepemilikan. 
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