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Abstraki 

Pembagian divideni menjadi salah satui cara untuk mengembalikan kas kepada investor dari investasi mereka 

dalam saham perusahaan. Pilihan perusahaan tentang bagaimana mengelola keuntungan, apakah akan 

memberikannya sebagai imbal hasil kepada para pemilik saham atau mengalokasikan menjadi laba disimpan 

untuk mendanai investasi masa yang akan datang yang mana ini disebut dengan kebijakan dividen. Tujuan dari 

penelitian ini guna mengetahui pengaruh secara bersama - sama serta parcial pengaruh dari variabel free cashflow, 

ios, dan struktur kepemilikan pada kebijakan dividen di perusahaan pada subsektor makanan dan minuman yang 

tercatat di BEI 2019-2023. Data yang dipakai di penelitian ini bersumber dari laporan tahunan perusahaan yang 

berasal dari situs web BEI atau situs web perusahaan yang terkait. Populasi di penelitian mencakup perusahaan 

subsektor makanan dan minuman yang tertulis di BEI tahun 2019-2023. Sampel penelitian ditetapkan dengan 

teknik purposive sampling yang mencakup sebanyak 10 perusahaan dari 95 objek penelitian dengan periode 

selama 5 tahun. Temuan penelitian menunjukan bahwa variabel free cashflow, ios, dan struktur kepemilikan secara 

bersama – sama memberikan pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen di perusahaan subsektor makanan 

dan minuman yang tercatat pada BEI 2019-2023. Secara parsial, variabel ios memberikan pengaruh yang 

signifikan positif pada kebijakan dividen. Sementara itu variable free cash flow, kepemilikan manajerial, dan 

kepemilikan institusional memberi pengaruh yang tidak signigikan pada kebijakan dividen. 

 

Kata Kuncii- free cashflow, investment opportunity set, kebijakan dividen, kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial 

 

Abstract 

Dividend distribution is one way to return cash to investors from their investments in company shares. A 

company's choice of how to manage profits, whether to distribute them as returns to shareholders or allocate 

them as retained earnings to fund future investments, is called dividend policy. The purpose of this study is to 

determine the combined and partial effects of the variables of free cash flow, iOS, and ownership structure on 

dividend policy in companies in the food and beverage sub-sector listed on the IDX from 2019 to 2023. The data 

used in this study were sourced from company annual reports obtained from the IDX website or the websites of 

the companies concerned. The population in this study includes companies in the food and beverage sub-sector 

listed on the IDX from 2019 to 2023. The research sample was determined using purposive sampling, which 

included 10 companies from 95 research objects over a period of 5 years. The research findings indicate that the 

variables of free cash flow, ios, and ownership structure collectively have a significant influence on dividend 

policy in food and beverage sub-sector companies listed on the IDX from 2019 to 2023. Partially, the ios variable 

has a significant positive influence on dividend policy. Meanwhile, the free cash flow, managerial ownership, and 

institutional ownership variables have no significant influence on dividend policy. 

 

Keywords – dividend policy, free cashflow, investment opportunity set, institutional ownership,  
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I. PENDAHULUANi 

Dividen menjadi suatu alasan atas keuntungan yang mendorong investor untuk membuat keputusan tentang 

investasi mereka. Karena mereka dapat menghasilkan kas dan menunjukkan kepedulian terhadap investor mereka, 

perusahaan yang mampu membayar dividen kepada investor mereka dinilai berkinerja baik. Perusahaan harus 

memilih apakah akan menyimpan laba mereka sebagai saldo laba untuk keperluan biaya kebutuhan investasi di 

kemudian hari maupun mendistribusikannya kepada pemilik saham sebagai imbal hasil (Sejati et al., 2020). 

Menurut Dini & Rikumahu, (2023) umumnya investor mengharapkan pembayaran dividen yang konsisten. Hal 

ini dapat memberikan kepastian pengembalian dana yang telah mereka investasikan pada perusahaan tersebut.  

Dalam beraktivitas di pasar modal, investor akan melihat dan mempertimbangkan berbagai informasi 

sebelum memutuskan untuk berinvestasi atau tidak (Isynuwardhana, 2021). Laba bersih menjadi dasar dalam 

penentuan kebijakan dividen karena mencerminkan kinerja perusahaan sehingga dapat menjadi acuan untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan imbal balik kepada investor. Oleh karena itu, investor sering 

kali mengambil keputusan berdasarkan keuntungan yang diperoleh perusahaan (Isynuwardhana & Febryan, 

2022). Jika laba bersih menurun, maka dividen turut berkurang atau tidak dibagikan sama sekali. Karena laba 

bersih dipakai guna memberikan imbal hasil kepada para pemilik saham, artinya hanya perusahaan yang 

menghasilkan laba atau setidaknya masih memiliki laba ditahan yang dapat membagikan dividen. 

 
Gambar 1. Rata-Rata Laba Bersih dan Dividen Per Saham  

Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman Tahun 2019-2023 

Sumber: Data diolah oleh penulis, (2025) 

Gambar 1imenunjukan bagaimana terdapat variasi dalam rata-rata laba bersih dan dividen per saham untuk 

perusahaan makanan dan minuman pada tahun 2019 dan 2023. Terjadi penurunan paling drastis laba bersih pada 

tahun 2020 sebesar 68,38%. Akibatnya, banyak perusahaan tidak mampu membagikan dividen karena mengalami 

kerugian, seperti PT AGAR, ANDI, MGRO, dan MLBI. Perusahaan yang mengalami peningkatan laba tidak 

selalu konsisten dalam membagikan dividen, salah satunya yaitu PT ADES Tbk. Pada tahun 2022 perusahaan 

memutuskan pengguanaan laba bersih untuk dialokasikan pada laba ditahan untuk memperkuat ekuitas. 

Sebaliknya, ditahun 2023 perusahaan - perusahaan cenderung mengalami penurunan laba salah satunya yaitu PT 

ROTI Tbk. Namun, perusahaan tetap menggunakan laba bersih yang diperoleh tahun 2023 guna memberikan 

dividen kepada para pemilik saham serta penambahan dari akumulasi laba ditahan yang belum ditetapkan 

penggunaannya pada tahun sebelumnya.  Dengan demikian, pembagian dividen tidak semata – mata ditentukan 

oleh besarnya laba, tetapi juga dipengaruhi oleh kebijakan perusahaan yang disesuaikan kondisi internalnya. 

Begitupun dengan perusahaan yang membayar dividen memiliki tujuan tertentu, seperti mempertahankan dan 

meningkatkan nilai pemegang saham. 

Sejumlah penelitian telah mengidentifikasi berbagai faktor yang diduga dapat menentukan kebijakan dividen 

perusahaan, diantaranya yaitu free cashflow, ios, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial. Hasil 

temuan dari variabel ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Santikah & Syahzuni, 

(2023) menunjukan free cashflow menghasilkan pengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen, riset oleh 

Budianto et al (2022) mengungkapkan bahwa variabel ios menghasilkani pengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen, riset oleh Anshori et al., (2023) mengungkapkan bahwa variabel kepemilikan manajerial menghasilkan 

pengaruh positif terhadap kebijakan dividen, riset oleh Anshori et al., (2023) mengungkapkan bahwa variabel 

kepemilikan institusional memilki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

 

II. TINJAUAN LITERATURi 

A. Dasar Teori 

1. Teori Keagenan (Agency Theory) 

Jensen & Meckling (1976) menjelaskan bahwa hubungan agensi merupakan bentuk kontraktual dimana 

principal menunjuk pihak lain yaitu agen untuk mengelola perusahaan. Teori keagenan menyatakan 

ketidaksamaan informasi yang menyebabkan terjadinya konflik keagenan antara principal dan agen memberikan 

penjelasan tentang mengapa kebijakan dividen itu penting. Menurut Sugiyanto (2019) dalam (Sugiyanto et al., 

2021) menjelaskan pemilik perusahaan menginginkan pembayaran dividen yang besar dan konsisten namun 



 

manajemen yang mengelola perusahaan ingin laba yang dihasilkan dapat ditahan untuk aktivitas investasi. Sejalan 

dengan pernyataan tersebut, menurut Jensen dan Meckling (1976), Rozeff (1982), dan Easterbrook (1984) dalam 

(Bataineh, 2021) pembayaran dividen dapat mengurangi jumlah uang tunai yang tersedia bagi manajemen, 

sehingga bisa membatasi kemungkinan terjadinya penggunaan dana untuk kepentingan mereka sendiri atau 

terlibat dalam investasi yang tidak menguntungkan. 

2. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen yakni hasil keputusan manajerial dalam mengatur keuntungan bersih perusahaan, apakah 

akan memberikannya kepada para pemilik saham dengan bentuk dividen atau disisihkan sebagai saldo laba untuk 

mendukung investasi di masa depan (Sejati et al., 2020). Rasio pembayaran dividen (DPR), yang membandingkan 

keuntungan yang disimpan sebagai dana investasi dengan keuntungan yang disisihkan dalam bentuk dividen 

kepada para stakeholder, digunakan pada penelitian ini untuk mengukur kebijakan dividen (Budianto et al., 2022). 

Apabila rasio pembayaran dividen tinggi, maka keuntungan yang diperoleh investor lebih besar. Sebaliknya, jika 

rasio pembayaran dividen rendah, pemegang saham cenderung dirugikan, meskipun kondisi keuangan internal 

menjadi lebih kuat. (Rochmah & Ardianto, 2020). 

H1: Free Cashflow, Investment Opportunity Set, Kepemilikan Manajerial, dan Kepemilikan Institusional 

memberi pengaruh secara bersama - sama pada Kebijakan Dividen. 

3. Free Cashflow 

Menurut Brigham & Houston (2010) dalam (Junaidi et al., 2022) free cashflow mengacu pada dana yang 

tersisa untuk dialokasikan kepada pemilik saham dan kreditur setelah perusahaan melakukan pengembangan pada 

aktiva tetap dan capex. Di penelitian ini free cashflow diukur menggunakan rasio free cashflow (FCF) yang 

memberikan gambaran kas yang tersisa dari pendapatan perusahaan setelah digunakan untuk membayar biaya 

operasional dan belanja modal.  Perusahaan dengan free cashflow yang tinggi dapat meminimalisir terjadinya 

masalah keagenan dan menyebabkan peluang meningkatnya dividen yang akan dibagikan.  

H2: Free cashflow memberi pengaruh positif serta signifikan pada Kebijakan Dividen. 

4. Investment Opportunity Seti 

Investment Opportunity Set merupakan serangkaian pilihan pembiyaan yang mencakup kombinasi aset, 

modal, dan potensi pertumbuhan yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan di masa mendatang. (Kurnia & 

Dillak, 2021). Penelitian ini mengukur investment opportunity set menggunakan rasio pasar terhadap nilai buku 

(MBVE) yang mencerminkan ekspetasi pasar terhadap pertumbuhan. Perusahaan dengan kinerja yang baik 

cenderung memprioritaskan pertumbuhan jangka panjang sehingga manajemen perusahaan cenderung 

memutuskan untuk menginvestasikan kembali dana tersebut pada laba ditahan untuk mendukung keberlanjutan 

perusahaan sehingga imbal hasil yang diberikan perusahaan rendah. 

H3: Investment Opportunity Set memberi pengaruh negatif yang signifikan pada Kebijakan Dividen 

5. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial mengarah pada porsi saham perusahaan milik anggota jajaran manajemen, seperti 

dewan komisaris serta anggota dewan direksi yang secara aktif berpartisipasi dalam pengambilan keputusan. 

(Mawarda et al., 2023). Persentase total saham perusahaan yang dimiliki manajemen adalah dasar untuk 

pengukuran kepemilikan manajerial. Konflik kepentingan akan berkurang apabila saham milik para manajemen 

di perusahaan besar, maka manajemen akan lebih teliti dalam membuat keputusan karena menginginkan hal yang 

sama seperti pemegang saham. sehingga cenderung dapat membagikan dividen yang tinggi. 

H4: Kepemilikan Manajerial memberi pengaruh positif yang signifikan pada Kebijakan Dividenx 

6. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan Institusional merujuk pada bagian saham milik institusi baik domestik ataupun luar negri seperti 

bank, perusahaan investasi, dan institusi lain (Lariwu et al., 2020). Kepemilikan institusional di penelitian ini 

dilihat berdasarkan porsi kepemilikan saham perusahaan oleh lembaga terhadap keseluruhan saham pada 

perusahaan. Karena institusi bertindak sebagai pengawas eksternal yang akan menekan manajemen agar membuat 

keputusan yang lebih seimbang demi kemajuan perusahaan dan kekayaan pemegang saham, maka konflik 

kepentingan akan berkurang apabila saham yang dimiliki institusi berjumlah besar. 

H5: Kepemilikan Institusional memberi pengaruh positif yang signifikan pada Kebijakan Dividenu 



 

B. Kerangka Pemikiran 

 
Gambar 2. Kerangka Pemikiran 

Sumber: Data diolah oleh penulis, (2025) 

Penjelasan:  
           : Pengaruh parsial 

           : Pengaruh simultan 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

Metode penelitian yang diterapkan pada riset ini yaitu kuantitatif, hal ini dikarenakan data yang dipakai 

berupaiangkaijuga dianalisis dengan teknik statistik deskriptif. Sampel yang ditentukan dengan memakai teknik 

purposive sampling, diman sampel terseleksi berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan. Beberapa kriteria yang 

digunakan pada riset ini yaitu sebagai berikut. 

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

No Kriteriai Jumlahx 

1 Seluruh perusahaan makanan dan minuman yang IPO di BEI tahun 2019-2023 95 

2 Perusahaan makanan dan minumna yang baru tercatat IPO di BEI tahun 2019-2023 (44) 

3 
Perusahaan makanan dan minuman yang tidak teratur memberikan dividen tunai selama 

tahun 2019-2023 
(32) 

4 
Perusahaan makanan dan minumna yang tidak tampilkan informasi penuh terkait 

variable penelitian pada tahun 2019-2023 
(9) 

 Jumlah sampel 10 

 Tahun penelitian (2019-2023) 5 

 Jumlah data  50 

 

Metode analisis yang diterapkan di penelitian ini yaitu regresi data panel, dengan mempenrgunakan software 

Eviews 13 sebagai alat untuk mengolah dan menganalisis data. Berikut bentuk persamaan regresi yang dihasilkan: 

Y = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it+ β4X4it + e 

Yi : Kebijakan Dividen 

αi : Konstanta 

X1x : Free Cashflow 

X2u : Investment Opportunity Set 

X3c : Kepemilikan Manajerial 

X4x : Kepemilikan Institusional 

β1β2β3β4 : Koefisien Regresi 

ex : Tingkat Kesalahan 

i : Perusahaan 

t : Waktu 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASANi 

A. Analisis Statistik Deskriptif 

Berdasarkan teknik purposive sampling menghasilkan data yang memenuhi kriteria sebanyak 10 perusahaan 

dengan rentang waktu penelitian selama 5 tahun. Namun, terdapat dua perusahaan yang memiliki data outlier. 

Sehingga jumlah data yang layak untuk dilakukan pengujian berkurang menjadi 40 data. Hasil analisis statistik 

deskriptif ditampilkan dalam tabel sebagai berikut: 

 



 

Tabel 2 HasiliAnalisis Statistik Deskriptifx 

  FCF IOS KM KI DPR 

Mean 0.0516 2.3256 0.1158 0.7332 0.3727 

Maksimum 0.1569 6.3918 0.4875 0.9841 1.5517 

Minimum -0.0471 0.5105 0.0002 0.3627 0.1112 

Standar Deviasi 0.0581 1.6529 0.1515 0.2060 0.2743 

Observasi 40 40 40 40 40 

 

Berdasarkan tabel 2 adapun penjelasan dari setiap variabel berdasarkan hasil statistik deskriptif tersebut yaitu 

sebagai berikut: 

1. Free Cashflow 

Persebaran data pada variabel free cashflow dilihat dari nilai mean dan standar deviasi nya. Terdapat 24 data 

observasi yang berada di antara interval -0.0065 dan 0.1097, sedangkan terdapat 16 data observasi lainnya 

berada di luar interval. 

2. Investment Opportunity Set 

Persebaran data pada variabel ios dilihat dari nilai mean dan standar deviasi nya. Terdapat 24 data observasi 

yang berada di antara interval 0.6727 dan 3.9785, sedangkan terdapat 16 data observasi lainnya berada di luar 

interval.  

3. Kepemilikan Manajerial 

Persebaran data pada variabel kepemilikan manajerial dilihat dari nilai mean dan standar deviasi nya. Terdapat 

35 data observasi yang berada di antara interval -0.0357 dan 0.2674, sedangkan terdapat 5 data observasi 

lainnya berada di luar interval. 

4. Kepemilikan Institusional 

Persebaran data pada variabel kepemilikan institusional dilihat dari nilai mean dan standar deviasi nya. 

Terdapat 22 data observasi yang berada di antara interval 0.5273 dan 0.9392, sedangkan terdapat 18 data 

observasi lainnya berada di luar interval.  

5. Kebijakan Dividen 

Persebaran data pada variabel kebijakan dividen dilihat dari nilai mean dan standar deviasi nya. Terdapat 35 

data observasi yang berada di antara interval 0.0984 dan 0.6471, sedangkan terdapat 5 data observasi lainnya 

berada di luar interval.   

 

B. Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Multikolinearitas 

 
Gambar 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Sumber: Eviews 13, Data Diolah Penulis (2025) 

Berdasarkan gambar 3 hasil analisis multikolinearitas yang diperoleh melalui software Eviews 13 

menunjukan bahwa nilai Centered VIF > 10 maka dari itu didalam penelitian ini tidak terdapat masalah 

multikolinearitas. 

2. Uji Heteroskedastisitasx 

 
Gambar 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Sumber: Eviews 13, Data Diolah Penulis (2025) 



 

Berdasarkan gambar 4 hasil analisis heteroskedastisitas yang diperoleh melalui software Eviews 13 

menunjukan bahwa nilai prob, > 0,05 bahwasanya menandakan data bebas dari masalah heteroskedastisitas. 

C. Pemilihan Model dan RegresiiDataiPaneli 

1. Uji Chowi 

 

Gambar 5. Hasil Uji Chow 

Sumber: Eviews 13, Data Diolah Penulis (2025) 

Berdasarkan gambar 5 didapatkan hasil dari Cross Section F adalah 0,5904 > 0,05, maka berdasarkan 

ketentuan uji estimasi model pada analisis regresi data panel lebih baik menggunakan Common Effect Model. 

2. Uji Lagrange Multiplier 

 
Gambar 6. Hasil Uji Lagrange Multiplier 

Sumber: Eviews 13, Data Diolah Penulis (2025) 

 Berdasarkan gambar 6 didapatkan hasil nilai probabilitas (Breusch-Pagan) yaitu 0,6476 > 0,05, maka 

berdasarkan dari ketentuan uji estimasi model pada analisis regresi data panel lebih baik menggunakan Common 

Effect Model. 

D. Analisis Regresi Data Panel 

 

Gambar 7. Hasil Analisis Regresi Data Panel 

Sumber: Eviews 13, Data Diolah Penulis (2025) 

Gambar 6 yang menampilkan hasil dari uji regresi data panel dengan memakai Common Effect Model, 

dengan rumus sebagai berikut: 

DPR = 0,433110 – 0,881196 FCFit + 0,88687 IOSit – 0,491544 KMit – 0,223834 KIit + e 

 

E. Pengujian Hipotesis 

1. Koefisen Determinasi (R2) 

Pada penelitian ini menggunakan variabel independent. Oleh karena itu, untuk melihat seberapa baik model 

menjelaskan variabel dependen lebih tepat jika mengacu pada nilai Adjusted R-Square nya. Berdasarkan hasil 

pengujian dengan menggunakan Common Effect Model, dihasilkan nilai Adjusted R-Square sebesar 0,155822 atau 

serupa dengan 15,58%. Nilai ini menandakan variabel bebas yang terdiri dari free cashflow, ios, dan struktur 



 

kepemilikan dapat mengungkapkan kebijakan dividen sejumlah 15,58%. Sementara itu, sisanya yaitu sebanyak 

84,42% dipengaruhiiolehifaktor lain yang tidakitercantum di penelitianiini. 

2. Uji Simultan Fi 

Berdasarkan hasil pengujian regresi data panel yang ditampilkan pada pada gambar 6, diketahui nilai 

probabilitas (F-statistic) yaitu 0,040706 < 0,05. Maka Ha1 diterima, sehingga dapat diperoleh bahwasanya  free 

cashflow, ios, dan struktur kepemilkan secara keseluruhan memberi pengaruh yang signifikan pada kebijakan 

dividen. 

3. Uji Parsial Ti 

Berikut adalah penjelasan dari setiap variabel independen terkait hasil dari uji t:  

a. Variable X1 yaitu free cashflow didapatkan nilai koefisien sebesar -0.881196 menunjukan adanya pengaruh 

negatif, namun pengaruh ini tidak signifikan dengan nilai prob. 0.2851 > 0,05.  

b. Variable X2 yaitu investment opportunity set didapatkan nilai koefisien sebesar 0.88687 menunjukan adanya 

pengaruh positif, dengan nilai prob 0.0062 > 0,05  

c. Variabel X3 yaitu kepemilikan manajerial didapatkan nilai koefisien sebesar -0.491544 menunjukan adanya 

pengaruh negatif, namun pengaruh ini tidak signifikan dengan nilai prob 0.2209 > 0,05. 

d. Variabel X4 yaitu kepemilikan institusional didapatkan nilai koefisien sebesar -0.223834 menunjukan adanya 

pengaruh negatif, namun pengaruh ini tidak signifikan dengan nilai prob 0.4100 > 0,05. 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil riset, dapat disimpulkan bahwasanya secara keseluruhan free cashflow, ios, serta struktur 

kepemilikan mempengaruhi kebijakan dividen. Tetapi, secara parsial ios memberikan pengaruh positif yang 

signifikan sementara free cashflow dan struktur kepemilikan memberi pengaruh yang negatif tidakisignifikani 

pada kebijakan dividen pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang tertulis di BEI tahun 2019 – 2023. 

Disarankan untuk peneliti selanjutnya agar mempertimbangkan variabel independen yang diduga 

memberikan pengaruh pada kebijakan dividen. Selain itu, fokus riset harus diperluas di luar subsektor makanan 

dan minuman untuk mencakup industri lain yang terdaftar di BEI. Hal tersebut dikarenakan variable – variabel 

independent yang digunakan hanya mampu menejelaskan sekitar 15.58% dari variabel dependen. 
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