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Abstrak: Meneliti pengaruh insider ownership, free cash flow, dan leverage terhadap
kebijakan dividen pada studi kasus perusahaan sektor perbankan konvensional yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia merupakan tujuan dari penelitian ini. Populasi
penelitian terdiri dari 46 perusahaan sektor perbankan konvensional yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2022. Sampel penelitian terdiri dari 12 sampel,
dan teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Jenis data
yang digunakan adalah data kuantitatif yang berasal dari laporan keuangan. Teknik
analisis data yang digunakan adalah uji determinasi, analisis regresi linier berganda,
uji asumsi Kklasik, dan uji hipotesis parsial dengan uji T. Hasil penelitian dan analisis
menunjukkan bahwa meskipun rasio insider ownership tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen, namun rasio free cash flow dan leverage berpengaruh positif
terhadapkebijakan dividen.

Kata Kunci: Insider Ownership, Free Cash Flow, Leverage, Kebijakan Dividen

1. PENDAHULUAN

Pilihan-pilihan penting mengenai investasi, masalah keuangan lainnya, dan manajer
keuangan harus memutuskan apakah akan membayar dividen kepada para investor atau
tidak. Perusahaan menggunakan kebijakan dividen mereka sebagai panduan ketika
memutuskan cara terbaik untuk mengalokasikan sumber daya dengancara yang masuk
akal untuk membayar dividen (Alawiyah dkk, 2021). Perusahaan menggunakan
kebijakan untuk membayar dividen dalam upaya meningkatkan nilai bisnis mereka.
Kebijakan pembayaran dividen berdampak pada investor yang akan mendapatkan
keuntungan dari dividen dan perusahaan yang membayarkan nya. Pembagian dividen
yang konsisten dari perusahaan merupakan hal yang ingin dilihat oleh para investor
karena hal ini akan meningkatkan kepercayaan investor, yang akan meningkatkan nilai
saham dan meredakan kekhawatiran akan imbal hasil yang diharapkan dari investasi
(Hariyanti Pangestuti, 2021).

Perusahaan menggunakan kebijakan dividen mereka sebagai panduan ketika
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memutuskan cara terbaik untuk mengalokasikan sumber daya dengan cara yang masuk
akal untuk membayar dividen. Investor melihat ke masa depan untuk mendapatkan
imbal hasil atas investasi mereka. Imbal hasil yang dimaksud dapat berasal dari dividen
yang diterima investor dari perdagangan bursa saham (Bawamenewi & Afriyeni, 2019).
Rasio pembayaran dividen adalah ukuran kebijakan dividen perusahaan. Oleh karena
itu, besar kecilnya rasio akan berdampakpada pilihan investasi para pemegang saham.
Perusahaan akan dapat memutuskan rasio pembayaran dividen yang sesuai dengan
harapan pemegang saham jika kinerjakeuangannya kuat (Madyoningrum, 2019).

Kebijakan dividen perusahaan memainkan peran penting di pasar, karena jika
investor tidak diberikan informasi atau data terkait laporan keuangan, kebijakan dividen
mengasumsikan peran baru sebagai alat informasi yang membuat investor
menempatkan penekanan yang lebih besar pada informasi dividen. Selain itu,
perusahaan dapat menggunakan dividen sebagai sarana untuk menginformasikan
kepada publik tentang situasi keuangan mereka (Narayanti & Gayatri, 2020). Menurut
teori sinyal (theory signalling), rincian yang berbeda mengenai dividen tunai yang
dibayarkan kepada investor oleh perusahaan tertentu akan memberikan indikasi yang
berbeda kepada investor mengenai potensi yang dimiliki perusahaan dimasa mendatang
(Sudiartana & Yudantara, 2020).

Menurut Investopedia (2020), peningkatan pembayaran dividen perusahaan
umumnya meramalkan kinerja keuangan yang yang sangat bagus di masa mendatang.
Pembayaran dividen yang menurun juga cenderung secara akurat menunjukkan kinerja
negatif perusahaan di masa mendatang. Dengan adanya sinyal yang buruk, banyak
investor mengawasi arus kas perusahaan, atau jumlah uang yangdihasilkan dari operasi
sehari-hari. Jika bisnisnya menguntungkan, perusahaan harusmemiliki arus kas positif
dan cadangan yang cukup untuk mempertahankan atau meningkatkan pembayaran
dividen. Karena kebijakan dividen mempengaruhi Kkesejahteraan investor dan
pertumbuhan perusahaan di masa mendatang, salah satu keputusan penting yang perlu
diambil oleh manajemen perusahaan adalah kebijakan dividen. Manajemen perusahaan
masih harus mempertimbangkan berapa banyak dividen yang akan dibayarkan di
sejumlah industri, termasuk sektor perbankan (Rohman, 2017).

Sistem keuangan setiap negara berpusat pada perbankan. Bank adalah jenis

lembaga keuangan yang menyimpan uang untuk lembaga pemerintah, bisnis milik
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negara, dan bahkan warga negara perorangan. Bank menyediakan berbagai layanan,
termasuk pinjaman, untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan seluruh perekonomiandan
membangun sistem pembayaran (Simatupang, 2019). Perusahaan yang membagikan
dividennya dengan jumlah yang tinggi saat ini salah satunya adalah perusahaan sektor
perbankan. Layak jika para investor sekarang tertarik dengan menginvestasikan
dananya ke perusahaan perbankan karena terpikat dengan dividenyang melonjak setiap
tahunnya (CNBC Indonesia, 2023).

Pertumbuhan Dividend Payout Ratio (DPR)
Perusahaan Perbankan Konvensional (2020-2022)
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Gambar 1. Pertumbuhan Rasio Pembayaran Dividen Perusahaan Perbankan
Konvensional (2020-2022)
Sumber: CNBC Indonesia, 2023 (Diolah)

Berdasarkan gambar 1 yang merupakan hasil perhitungan rasio pembayaran
dividen pada sektor perbankan konvensional terbesar di Indonesia diantaranya BBCA,
BBRI, BBNI, dan BMRI tahun periode 2020-2022 menunjukkan kenaikan yang stabil.
Data pada tahun 2020 ke 2021 meningkat 18%, sedangkan dari tahun 2021 ke 2022
mengalami kenaikan secara signifikan dengan selisin peningkatan sebesar 102%.
Diperkirakan sejumlah faktor pemicu internal yang berasal dari prosedur masing-
masing perusahaan telah berkontribusi terhadap peningkatan dividen ini, sehingga
mempengaruhi manajer perusahaan dalam penentuan kebijakan dividen. Setelah
pengumuman pandemi COVID-19 pada tahun 2020, yang mengakibatkan penundaan
ekonomi di Indonesia dari tahun 2020 hingga 2021, faktoreksternal yang mempengaruhi
kenaikan dividen mulai terlihat. Permasalahan terkait pandemi ini dapat diatasi
pemerintah terhitung sejak tahun 2021 hingga 2022 dimanaberdasar data diatas terdapat
peningkatan perekonomian yang berdampak pada pembagian dividen setiap tahunnya
yang ikut meningkat secara signifikan dari 18% menjadi 102% (CNBC Indonesia,
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2023).

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti bertujuan untuk mengetahui pengaruh
insider ownership, free cash flow, dan leverage terhadap kebijakan dividen. Karena
adanya temuan yang beragam dan ketidakkonsistenan dari penelitian sebelumnya,
peneliti terdorong untuk menggunakan studi kasus pada perusahaan sektor perbankan
konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1. Landasan Teori
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Dalam Sofiatin (2020), Brigham dan Houston mendefinisikan bisnis
menggunakan taktik yang disebut "teori sinyal” untuk memberikan pengarahan kepada
investor tentang pandangan pihak manajemen terhadap suatu perusahaan. Sinyal-sinyal
ini berbentuk spesifik mengenai langkah-langkah yang diambil manajemen untuk
memenuhi permintaan pemilik. Motivasi di balik perusahaan yang memberikan akses
kepada pihak luar terhadap informasi laporan keuangan dapat dijelaskan dengan teori
sinyal. Kesenjangan antara perusahaan dengan pihak eksternal adalah penyebabnya.
Perusahaan mempunyai informasi yang lebih baik tentang prospek dan keadaannya
daripadapihak eksternal seperti kreditor dan investor. Mengirimkan pertanda yang baik
kepada pihak eksternal dalam bentuk laporan keuangan yang bisa dipercaya yang
meredakan kekhawatiran tentang prospek perusahaan di masa depan dapat membantu
mengurangi asimetri informasi ini (Sofiatin, 2020).

Cara perusahaan mengkomunikasikan informasi kepada konsumen berupa laporan
keuangannya dijelaskan oleh teori sinyal ini. Pada kenyataannya, investor tidak
memiliki keakuratan, keunggulan, dan kecepatan orang dalam perusahaan dalam
mengumpulkan informasi mengenai kondisi terkini yang berkaitan dengan prospek
perusahaan. Hal ini membantu mencegah para pemangku kepentingan yang biasanya
merupakan pengguna informasi, mengetahui informasi yang salah tentang bisnis.
Singkatnya, teori ini dapat mendukung kebijakan dividen perusahaan jika hal ini
mengirimkan pesan positif kepada mereka yang meninjau laporan keuangan
perusahaan. Hasilnya, investor dapat melihat siapa yang akan membuat keputusan

manajemen terbaik untuk bisnis ke depan dan dapat menawarkan dividen kepada para
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investor yang akan sangat menguntungkan (Aryani & Fitria,2020).
2.2. Penelitian Terdahulu

Tinggi rendahnya kebijakan dividen diduga disebabkan oleh beberapa faktor.
Leverage, free cash flow, dan insider ownership adalah variabel-variabel tersebut.
Faktor pertama adalah insider ownership karena hal ini mengurangi atau
menghilangkan konflik kepentingan antara pihak manajemen perusahaan daengan
pemegang saham perusahaan. Mereka akan berbagi konsekuensi dari keputusan
mereka, akibatnya mereka akan berperilaku lebih hati-hati. Dengan demikian,
pembayaran dividen akan meningkat dengan adanya insider ownership yang tinggi.
Menurut teori sinyal, manajer akan menghasilkan keuntungan maksimal bagi
perusahaan jika mereka telah bertindak dengan hati-hati dan semaksimal mungkin.
Keuntungan besar bagi perusahaan biasanya diterjemahkan ke dalam pembayaran
dividen yang besar, yang merupakan indikator positif (Novelma, 2014). Insider
ownership memiliki dampak positif terhadap kebijakan dividen menurut penelitian
Jannah & Azizah (2019), namun insider ownership berdampak negatif pada
pengambilan kebijakan dividen menurut penelitian Wahyudi dan Baidori (2020).
Insider ownership tidak memiliki pengaruh apapun terhadap kebijakan pengambilan
dividen, seperti yang ditegaskan oleh Andhika W. (2022).

Kemudian Free Cash flow yang tinggi adalah tanda bahwa bisnis bisa membayar
utang dan ekuitas, yang keduanya sangat menguntungkan perusahaan. Kemampuan
perusahaan untuk membagikan dividen dalam jumlah besar merupakan hasil langsung
dari tingkat free cash flow yang juga tinggi (Mangundap et al., 2018).

Teorisinyal (signalling Theory) menyatakan perusahaan memiliki arus kas ekstra
yang seharusnya diberikan kepada pemegang saham. Oleh karena itu, pembagian
banyaknya dividen biasanya mengikuti jika free cash flow perusahaan lebih tinggi
(Novelma, 2014). Penelitian Abdullah dkk. (2021) mengungkapkan jika kebijakan
dividen dipengaruhi positif oleh free cash flow, berbeda dengan penelitian Prastya
(2019) menurutnya bahwa kebijakan dividen dipengaruhi negatif oleh free cash flow,
Suhaimi & Haryono (2021) mengungkapkan jika kebijakan dividen tidak mempengaruhi
free cash flow.

Leverage adalah faktor ketiga yang mempengaruhi kebijakan dividen, bisnis

dengan leverage operasi yang tinggi tidak akan membayar dividen yang signifikan.
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Dividen yang lebih rendah akan muncul dari penggunaan banyak utang karena laba
terutama digunakan untuk melunasi utang (Widyasti dan Putri, 2021). Perusahaan yang
menggunakan utang dalam jumlah besar juga akan dibebani dengan pembayaran bunga
dan pokok utang dalam jumlah besar. Akibatnya, perusahaan mungkin akan
mempertimbangkan cara melunasi hutang dan mempertahankan laba daripada
memberikan pembayaran dividen kepada pemegang saham. Menurut teori sinyal,
tingginya tingkat hutang perusahaan menjadi alasan pembagian dividen yang sangat
rendah karena berdampak pada pembagian dividen perusahaan (Aryani & Fitria, 2020).
Penelitian Agustino & Dewi (2019) menyatakan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi
negatif oleh variabel leverage, namun penelitian Madyoningrum (2019) menyatakan
bahwa kebijakan dividen dipengaruhi positif oleh variabel leverage. Menurut Alawiyah
dkk. (2021), kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh variabel leverage.
2.3. Kerangka Konseptual Penelitian

Berikut ini merupakan bentuk alur pemikiran penulis berdasarkan penjelasan

teoridan temuan penelitian :

Insider Ownership

(X1)
Free CashFlow Kebijakan Dividen
(X2) )
Leverage
(X3)
Variabel Independen Variabel Dependen

Gambar 2. Model Kerangka Berpikir Penelitian

2.4. Hipotesis Penelitian
2.4.1 Pengaruh Insider Ownership Terhadap Kebijakan Dividen
Persentase insider ownership yang tinggi di sebuah perusahaan merupakan
cerminan dari upaya keras manajer untuk mencapai target laba, yang memungkinkan

perusahaan untuk memberikan lebih banyak dividen tunai kepada para pemegang
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saham (Hapsari & Fidiana, 2021). Pendapatan dividen jauh lebih disukai investor
daripada pendapatan dari keuntungan modal karena pendapatan yang terakhir ini tidak
pasti dan mungkin tidak akan pernah terwujud. Manajemen perusahaan akan
menerima suara terbanyak dalam RUPS jika insider ownership tinggi, yang
mengindikasikan kecenderungan untuk pembagian dividen dari laba (Maharani &
Terzaghi, 2022). Menurut penelitian yang dilakukan Ferilianto dkk., (2018) menurut
teori sinyal, jika insider ownership perusahaan tumbuh atau meningkat dari waktu ke
waktu, aset yang dimiliki tidak akan terdiversifikasi secara maksimal seperti yang
diharapkan untuk memaksimalkan perolehan dividen. Akibatnya, Kebijakan Dividen
akan meningkat seiring dengan peningkatan insider ownership (kepemilikan manajer).

H1 : Insider ownership berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

2.4.2 Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen

Ketersediaan free cash flow yang lebih besar menunjukkan bahwa bisnis memiliki
cukup uang tunai untuk mempertahankan aktivitas operasi dan pemegang saham dapat
memperoleh peningkatan pembayaran dividen. Free cash flow yang lebih tinggi lebih
menguntungkan bagi bisnis karena menurunkan risiko keuangan, yang merupakan
tanda lain dari perusahaan yang berkembang dan sehat (Deviyanti & Riyanto, 2021).
Kemampuan suatu perusahaan untuk melakukan pembagian dividen dikarenakan
perusahaan dapat memenuhi tingginya tingkat free cash flow. Kebijakan dividen dilihat
sebagai cara ampuh yang dapat dilakukan agar anggaran yang digunakan pihak
manajemen untuk kepentingan pribadinya dapat mengurangi free cash flow, karena
melalui dividen yang besar dapat mendistribusikan free cash flow yang ada dengan baik
(Hapsari & Fidiana 2021). Menurut teori sinyal, free cash flow perusahaan
mengindikasikan kepada investor bahwa perusahaan tersebut berpotensi menghasilkan
arus kas di masa depan, yang merupakan sinyal positif. Tingginya Free cash flow dapat
meningkatkan kinerja perusahaan. Kemudian menghasilkan harga saham yang lebih
tinggi,pembayaran dividen, dan laba ditahan yang dapat digunakan untuk usaha baru di
waktu yang akan datang (Ulfah & Damayanti, 2023).

H2 : Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
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2.4.3 Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen
Terdapat hubungan terbalik antara jumlah utang perusahaan dan nilai dividen. Perusahaan
menggunakan kas dan aset untuk melunasi utang dapat menyebabkan hal tersebut
terjadi. Oleh karena itu, kemampuan membayar dividen oleh perusahaan kepada para
investornya menurun seiring dengan tingkat utangnya (Febrianti & Zulvia, 2020).
Semakin perusahaan memiliki banyak hutang dalam struktur modalnya, semakin tinggi
rasio leverage, yang mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut terekspos pada lebih
banyak risiko keuangan. Karena pembayaran utang lebih diutamakan daripada
pembayaran dividen, perusahaan yang menggunakan hutang dalam jumlah yang
berlebihan akan mengalami kesulitan dalam membayar dividen (Widjaya & Darmawan,
2018). Leverage memiliki dampak negatif terhadap kebijakan dividen, yang
mengirimkan sinyal buruk kepada investor tentang di mana mereka harus menaruh
uang mereka, menurut teori sinyal. Investor mungkin dapat menyimpulkan dari data
pembagian dividen yang rendah bahwa laba yang dihasilkan perusahaan tidak
signifikan, yang akan menyulitkan perusahaan untuk melunasi utangnya (Amin &
Faizal, 2022).
H3 : Leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen
3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif sebagai jenis datanya. Fitriani &
Sugiyono (2018) menyatakan bahwa untuk menarik kesimpulan dari penelitian
kuantitatif, data yang berupa numerik atau angka harus ditelaah dengan menggunakan
statistika sebagai alat uji dalam perhitungan dan penerapan yang berkaitan dengan
subjek penelitian. Metode kuantitatif digunakan untuk menganalisis data karena
penelitian ini didasarkan pada laporan keuangan perusahaan-perusahaan di sektor
perbankan konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020- 2022.

Populasi penelitian ini terdiri dari 46 perusahaan sektor perbankan konvensional
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2020-2022. Sumber data sekunder
adalah dokumen yang secara khusus dikumpulkan untuk penelitian ini dan digunakan
oleh peneliti. Perusahaan sektor perbankan konvensional yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia antara tahun 2020-2022 menjadi sampel penelitian, dan data untuk laporan-
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laporan ini berasal dari laporan keuangan tahunan mereka. Istilah "purposive sampling”
mengacu pada teknik pengambilan sampel ini. Di dalam sampel penelitian khusus ini,
kriteria yang dipakai sebagai berikut:
1. Perusahaan Sektor Perbankan Konvensional yang menyediakan laporan tahunan
secara konsisten tahun 2020-2022.
2. Perusahaan Sektor Perbankan Konvensional yang memperoleh laba setiap tahunnya
selama tahun 2020-2022
3. Perusahaan Sektor Perbankan Konvensional yang membagikan atau membayar
dividen secara berturut-turut selama tahun 2020-2022.
Kriteria sampel terpenuhi oleh 12 sampel perusahaan sektor perbankan
konvensional dari 46 perusahaan sektor perbankan konvensional yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Laporan keuangan untuk tahun 2020-2022 yang menjadi subjek

penelitian ini bersumber dari Bursa Efek Indonesia.

3.1 DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL
Definisi peneliti tentang variabel dijelaskan dalam definisi operasional. Agar
variabel-variabel ini memiliki nilai yang tepat, peneliti harus mencari tahu bagaimana
cara mengukur variabel tersebut. Variabel penelitian yaitu variabel dependen dan
variabel independen.
1. Variabel Dependen (Y)
Variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen dikenal sebagai variabel
dependen. Kebijakan dividen adalah variabel dependen yang diteliti. Kebijakan
dividen menetapkan apakah laba pada akhir tahun fiskal dibayarkan sebagai dividen
kepada para pemegang saham atau diinvestasikan kembali untuk membiayai
investasi tambahan. Menurut Aryani & Fitria (2020), dengan menggunakan rumus
berikut untuk menghitung Dividend Payout Ratio (DPR), seseorang dapat
memperkirakan kebijakan dividen :

Dividend Payout Ratio (DPR) =Rividen Tunai X 100%
Laba Bersih

2. Variabel Independen (X)
Variabel dependen (terikat) dapat dipengaruhi, dihasilkan, atau diubah oleh variabel

independen (bebas). Berikut ini adalah variabel-variabel independen dalam
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penelitian ini :

a.

Insider Ownership

Manajer yang juga memiliki dana/investasi di perusahaan disebut sebagai insider
ownership. Sebuah persentase digunakan untuk menunjukkan porsi saham
perusahaan yang dipegang oleh insider ownership pada akhir tahun anggaran.
Menurut Hapsari & Fidiana (2021), Rumus ini dapat menghitung insider

Ownership yaitu dengan rumus seperti berikut :

_ Jumlah Saham Dimiliki Manajemen

Insider Ownership (10)=

Jumlah Saham Beredar

Free Cash Flow

Jumlah uang yang tersisa setelah modal kerja dan aset tetap yang digunakan untuk
operasi dibayar atau dikurangi oleh perusahaan dikenal sebagai free cash flow.
Pemilik atau pemegang saham dapat memperoleh bagian dari aruskas ini. Menurut
penelitian Hapsari & Fidiana (2021), rumus ini dapatdigunakan untuk menghitung

free cash flow :
FreeCashFlow (FCF) — Aliran Kas Operasi—Pengeluaran Modal-Modal Kerja Bersih

Total Aset

Leverage
Leverage adalah sejauh mana sebuah bisnis dapat menggunakan modal atau aset
untuk memaksimalkan nilai bisnis secara keseluruhan (seperti utang atau saham)
yang dimiliki dengan biaya tetap. Leverage dapat dihitung dengan menggunakan
rumus berikut, sesuai dengan penelitian Aryani & Fitria (2020):

Debt to Equity Ratio (DER) = Total Utang x 100%

Total Ekuitas
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Uji Instrumen
4.1.1 Uji Normalitas

Model regresi akan diuji normalitas untuk melihat apakah memiliki distribusi yang
tidak normal atau normal. Kriteria yang digunakan adalah jika Sig > 0,05 maka data
dianggap tidak normal, dan jika Sig < 0,05 maka dianggap berdistribusi normal. Dengan
asumsi bahwa data terdistribusi secara normal, maka asumsi normalitas terpenuhi, yang
mengindikasikan bahwa data tersebut layak digunakan dalam penelitian Asymptotic.
Sig (2-tailed) sebesar 0,052 > 0,05 ditemukan pada hasil uji Kolmogorov-Smirnov.
4.1.2 Uji Multikolinearitas

Terdapat uji multikolinearitas sebagai tambahan dari uji normalitas. Dengan
menggunakan nilai tolerance dan Variance Inlation Factor (VIF), multikolinearitas
diukur dan dievaluasi ada tidaknya dalam model regresi. Model regresi bersifat
multikolinear jika nilai VIF lebih besar dari 10,00 dan sebaliknya, sesuai dengan kriteria
pengujian. Hasil uji multikolinieritas menunjukkan bahwa variabel yang memiliki nilai
VIF kurang dari 10 adalah insider ownership, free cash flow, dan leverage. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas pada data penelitian
ini.
4.1.3 Uji Heteroskedastisitas

Tujuan dari uji heteroskedastisitas adalah untuk mengetahui apakah residual dari
pengamatan yang berbeda dalam model regresi memiliki ketidaksamaan varians.
Homoskedastisitas adalah keadaan di mana varians dari residual dari dua pengamatan
adalah sama. Varians yang berbeda disebut sebagai heteroskedastisitas. Analisis ini
menunjukkan bahwa variabel yang memiliki nilai Sig. lebih besar dari 0,05 adalah
insider ownership, free cash flow, dan leverage. Singkatnya, model regresi yang
digunakan dalam penelitian ini tidak menunjukkan adanya heteroskedastisitas.
4.1.4 Uji Autokorelasi

Selanjutnya, lakukan uji autokorelasi untuk menentukan apakah periode t dan
periode sebelumnya (t-1) berkorelasi. Uji Durbin Watson digunakandalam penelitian ini
selama nilai Durbin Watson berada dalam rentang dU< DW < (4-dU). Hasil uji
autokorelasi Durbin Watson sebesar dU < DW < (4-dU) = 1.6539 < 1.748 < 2.346
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menunjukkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak mengandung autokorelasi.
4.2 Uji Linear Berganda
42.1Ujit

Untuk menentukan apakah setiap variabel independen memiliki dampak pada
variabel dependen, digunakan uji-t. Hipotesis diterima jika sig < 0,05, yang menandakan
bahwa variabel independen memiliki dampak yang signifikan terhadap variabel

dependen pada tingkat tertentu.

Tabel 5. Uji t
Variabel Beta Std. Error t-Statistic Sig.
Insider Ownership 0,075 77,309 0,420 0,680
Free Cash Flow 0,429 1,219 2,330 0,031
Leverage 0,601 0,021 3,290 0,004

Sumber: IBM SPSS Statistic 26 (2023)

Berikut kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian dengan menggunakan uji t
pada tabel di atas:

1. Variabel insider ownership tidak berpengaruh terhadap kebijakandividen, dengan t
hitung sebesar 0,420 < 2,306 dan nilai Sig. sebesar 0,680 > 0,05.

2. Variabel free cash flow, berdasarkan t hitung sebesar 2,330 > 2,306 dan nilai Sig
sebesar 0,031 < 0,05, maka dapat dikatakan bahwa variabel free cash flow
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

3. Variabel leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, yang ditunjukkan
dengan nilai Sig. sebesar 0,004 < 0,05 dan t hitung sebesar 3,290 > 2,306.

4.3 PEMBAHASAN
4.3.1 Pengaruh Insider Ownership Terhadap Kebijakan Dividen

Temuan hasil dari tabel uji hipotesis (uji t) menunjukkan bahwa insider ownership
tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen, maka H1 ditolak. Dapat dipahami
bahwa jumlah kepemilikan manajemen saham tidak berpengaruh pada besarnya
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kebijakan pembagian dividen dalam sebuah bisnis. Karena sebagian kecil saham
perusahaan dipegang oleh manajemen, dan sisanya berada di tangan pemegang saham
eksternal. (Wahyudi & Baidori, 2020). Dari pernyataan tersebut sejalan dengan hasil
penelitian ini dimana insider ownership pada sektor perbankan memiliki tingkat
persentase yang rendah yaitu sebesar 6%, sehingga tidak memiliki dampak pada
pengambilan keputusan kebijakan dividen. Sehingga penetapan kebijakan dividen
dilakukan oleh pihak eksternal perusahaan. Variabel insider ownership dalam penelitian
ini memberikan indikasi kepada perusahaan mengenai kecenderungan pemegang saham
yang juga merupakan manajer perusahaan terhadap insentif jangka panjang seperti bonus
dan gaji dibandingkan dengan pembayaran dividen, meskipun hal tersebut tidak memiliki
dampak yang nyata terhadap kebijakan dividen.

Teori signaling menyatakan bahwa jika pemilik bisnis semakin berpartisipasi
dalammanajemen perusahaan, maka rasio pembayaran dividen akan turun. Karena laba
ditahan merupakan sumber pendanaan internal yang lebih hemat biaya untuk peluang
investasi perusahaan, manajer biasanya mengalokasikan laba perusahaan ke dalam laba
ditahan daripada membayar dividen kepada pemegang saham (Paulina & Silalahi, 2016).
Temuanpenelitian ini sejalan dengan penelitian Makadao & Saerang (2021) dan Rahayu
& Rusliati (2019), yang menunjukkan bahwa insider ownership tidak memiliki
pengaruh yang nyata terhadap kebijakan dividen.

4.3.2 Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil uji t atau tabel uji hipotesis, menunjukkan bahwa kebijakan dividen
dipengaruhi secara positif oleh free cash flow, yang membuktikan validitas H2. Hal ini
menunjukkan bagaimana perusahaan dapat menawarkan kepada investor kesempatan
untuk menerima pembayaran dividen ketika free cash flow mencapai ambang batas
tertentu. Secara positif, pemegang saham akan mendapatkan pembayaran dividen dengan
jumlah yang tinggi dari perusahaan jika free cash flow mencukupi. Karena akan ada lebih
banyak dividen yang dibayarkan, investor akan menerima sinyal yang baik (positif) dari
hal ini, dan perusahaan akan mengalami peningkatan free cash flow. Alasan ini sejalan
dengan teori signaling Ulfah & Damayanti (2023), yang menyatakan bahwa perusahaan
biasanya mendistribusikan free cash flow sebagai dividen ketika free cash flow tinggi.

Farizzadona dan Wardana | 150



JIAI (Jurnal llmiah Akuntansi Indonesia) ISSN (Print) : 2528-6501
Vol. 9, No. 1, April 2024 ISSN (Online) : 2620-5432

Perusahaan yang membayar dividen besar akan meyakinkan investor, yang akan
meningkatkan nilai perusahaan. Investor akan senang dan percaya bahwa bisnis tersebut
memiliki kondisi keuangan yang baik. Bisnis dengan free cash flow yang besar dianggap
mempunyai sumber daya yang memadai atau cukup untuk mendanai operasinya dan
membagikan dividen kepada pemegang saham (Deviyanti & Riyanto, 2021). Temuan
penelitian ini konsisten dengan penelitian Fahmi & Sulhan (2020), Hasna & Fitria (2020),
Trisna & Gayatri (2019), dan Saputro (2019), yang mengemukakan bahwa kebijakan
dividen dipengaruhi secara positif oleh free cash flow dan semakin banyak dividen yang

diterima investor, maka akan semakin banyak pula free cash flow yang tercipta.

4.3.3 Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen

Tabel hasil uji hipotesis (uji-t) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen, yang mengindikasikan diterimanya hipotesis H3. Data
tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio hutang terhadap ekuitas menunjukkan
tingkat ketergantungan yang lebih tinggi terhadap pihak eksternal, khususnya kreditur.
Hal ini menunjukkan bahwa bisnis dapat menggunakan hutangnya untuk membiayai
operasinya, yang dapat mengarah pada peningkatan laba dan kemampuan untuk
mendistribusikan dividen tahunan kepada para pemegang saham, semua pertanda bahwa
bisnis tersebut berjalan dengan baik. Teori signaling, yang mengindikasikan bahwa
perusahaan besar akan menawarkan insentif bagi karyawan untuk mengambil leverage
yang tinggi, dapat digunakan untuk menjelaskan leverage perusahaan. Tingkat leverage
yang tinggi juga akan menghasilkan laba yang tinggi bagi perusahaan dan pembayaran
dividen yang besar (Aulia & Mahpudin, 2019).

Menurut Aryani & Fitria (2020), Perusahaan harus mengawasi tingkat leverage-nya
untuk memastikan bahwa tingkat leverage tetap dalam batas aman dan dapat dikelola.
Dalam skenario ini, bisnis dapat terus memberikan pembayaran dividen kepada para
pemegang saham dalam jumlah yang sama. Dengan catatan bahwa utang tidak melebihi
kapasitas perusahaan, beban utang yang besar dapat memberikan ruang untuk ekspansi
dan pengembangan barang baru, yang keduanya dapat meningkatkan laba bersih. Hasil
penelitian ini didukung juga penelitian dari Aryani & Fitria (2020), Detama & Laily
(2021), Purnamawati dkk (2021), Nadhifah & Mildawati (2020), hal ini menyatakan
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bahwa keputusan mengenai kebijakan dividen dipengaruhi secara positif oleh leverage,
dengan pembayaran dividen yang cukup besar dapat meningkatkan kapasitas bisnis untuk
memperoleh pendanaan dari eksternal. Proporsi utang terhadap ekuitas dalam struktur
modal perusahaan meningkat dengan adanya leverage. Dengan demikian, total aset
perusahaan akan meningkat, sehingga memungkinkan perusahaan untuk membagikan

dividen kepada para investor atau pemegang saham.

5. KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
5. 1 Kesimpulan

Temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak terpengaruh oleh rasio
insider ownership. Hal ini didasarkan pada analisis regresi linier berganda, sebuah teknik
analisis data yang telah dibahas sebelumnya yang digunakan untuk melakukan
pengujian yang berbeda. Hal ini disebabkan bahwa pemegang saham eksternal memiliki
mayoritas saham perusahaan, sehingga hanya memiliki sahamyang relatif kecil. Oleh
karena itu, jumlah saham yang dipegang oleh manajementidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen perusahaan.

Rasio free cash flow memiliki dampak positif terhadap kebijakan dividen karena
free cash flow yang lebih tinggi juga mengindikasikan kepada bisnis bahwa mereka
akan membayar dividen yang substansial kepada investor. Bisnis yang memiliki free
cash flow yang tinggi dianggap memiliki sumber daya yang cukup untuk mendukung
operasi yang sedang berlangsung dan memberikanpembayaran dividen kepada investor.
Kebijakan dividen dipengaruhi secara positif oleh rasio leverage karena rasio utang
terhadap ekuitas yang lebih tinggi mengindikasikan peningkatan Hal ini
mengimplikasikan bahwa perusahaan dapat menggunakan uangnya untuk mendanai
operasinya, yang dapat terus meningkatkan laba dan mendistribusikan dividen kepada
para pemegang saham, yang keduanya merupakan pertanda yangmenggembirakan bagi

bisnis ini.
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5. 2 Keterbatasan

Peneliti menemukan beberapa kekurangan dalam penelitian yang dilakukan,
antara lain : Dengan R square sebesar 41%, beberapa variabel penelitian seperti insider
ownership, free cash flow, dan leverage berdampak pada 59% variabel yang tidak
diteliti dalam penelitian ini, sehingga variabel terbatas yang digunakandalam penelitian
ini. Karena tahun pengamatan yang pendek (2020-2022) dan potensi data yang tidak
konsisten, hasilnya tidak sesuai yang diharapkan. Sampel penelitian kurang ideal untuk
mengumpulkan data karena hanya mencakup 12 sampel dari 46 populasi berdasarkan
kriteria tertentu. Populasi dalam penelitian ini tidak begitu komprehensif dan tidak
menyeluruh karena hanya mencakup perusahaan-perusahaan sektor perbankan

konvensional.

5.3 Saran

Berdasarkan analisis dan penelitian yang telah dilakukan, peneliti dapat
memberikan beberapa saran untuk penelitian selanjutnya sebagai berikut: Berdasarkan
temuan penelitian untuk semua variabel, hipotesis mengenai free cash flow dan
leverage terhadap kebijakan dividen diterima, sedangkan hipotesis mengenai insider
ownership terhadap kebijakan dividen ditolak. Mengingat hasilpenelitian ini tidak sama
dengan harapan peneliti, maka disarankan untuk penelitian selanjutnya, lebih baik
menambahkan lebih banyak variabel independen atau bahkan memoderasi variabel data
pada penelitian selanjutnya. Penelitian selanjutnya yang dapat mempengaruhi kebijakan
dividen sebaiknya memasukkan lebih banyak variabel dependen dan independen,
seperti yang disarankan. Pertumbuhan, likuiditas, variabel profitabilitas, kepemilikan
institusional, dan elemen-elemen lainnya adalah contoh dari variabel independen ini.

Di sisi lain, aksesibilitas ke pasar modal, pajak capital gain, pajak dividen, dan
faktor lainnya merupakan variabel dependen. Karena penelitian ini hanya mencakup
sampel perusahaan sektor perbankan konvensional dan tidak mewakiliseluruh emiten di
Bursa Efek Indonesia, maka penelitian yang selanjutnya disarankan untuk menambah
sampel data, khususnya perusahaan sektor perbankan syariah, agar dapat memperluas

wawasan dan pengetahuan.
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