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Abstract

This study investigates the impact of sales growth, collateralizable assets, investment opportunity set, and
managerial ownership on dividend policy among consumer non-cyclical companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) from 2021 to 2023. Using a quantitative approach with panel data regression analysis in STATA
version 17, the study analyzes secondary data obtained from 41 purposively selected companies. The findings
reveal that the investment opportunity set, measured by the market-to-book value of equity (MBVE), exerts a
positive and significant effect on dividend policy. In contrast, sales growth, collateralizable assets, and
managerial ownership show no statistically significant effect. The implications are that stability can minimize
credit risk, careful management and transparency in profit allocation can reduce agency conflicts, and the level
of managerial ownership does not necessarily exert a consistent influence on dividend policy. The study highlights
the importance of maintaining strong investment prospects, implementing effective corporarate governance, and
making strategic financial decision to support consistent and sustainable dividend distributions.
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Pendahuluan

Peran dan fungsi pasar modal yaitu sebagai penyedia fasilitas untuk mempertemukan pihak yang
membutuhkan dana (emiten) dan pihak yang memberikan dana (investor) (Kautsar, 2012). Beberapa
investor cenderung memilih berinvestasi pada perusahaan yang mampu memberikan return lebih tinggi
serta dapat meningkatkan pertumbuhan perusahaan secara berkelanjutan. Berdasarkan data ksei.co.id,
total Single Investor Identification (SID) di pasar modal meningkat hingga 18,01% pada 2021-2023.

Teori catering membuktikan bahwa yang mampu mendorong keputusan pendistribusian dividen
perusahaan ialah permintaan investor (Baker & Wurgler, 2004). Dividen merupakan salah satu bentuk
kompensasi perusahaan terbuka bagi emiten yang ikut serta berinvestasi (Sajiwo & Arifin, 2023).
Peningkatan dividen dapat memperkuat kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan. Kebijakan dividen sangat diperlukan karena perusahaan harus memutuskan ke mana
aktivitas investasi akan diarahkan, guna memaksimalkan laba, dan nilai perusahaan (Andaswari et al.,
2017). Manajemen harus teliti dalam mengambil keputusan mengenai kebijakan dividen, karena
perubahan dalam kebijakan tersebut dapat mendorong pemegang saham untuk menjual sahamnya
(Lestari ef al., 2016). Adapun hasil perhitungan rata-rata Dividend Payout Ratio (DPR) pada 11 sektor
perusahaan tahun 2021-2023 dalam penelitian ini sebagai berikut:
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Gambar 1. Rata-Rata Dividend Payout Ratio Sektoral 2021-2023

Gambar 1 menunjukkan pergerakan rata-rata DPR tahun 2021-2023 pada 11 sektor yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Diagram batang diatas mengindikasikan bahwa sektor yang memiliki rata-
rata DPR tertinggi yaitu sektor consumer non-cyclicals dengan nilai sebesar 3.186%. Sektor consumer
non-cyclicals mempunyai sub-sektor dengan rata-rata DPR tertinggi pada perusahaan food and
beverage sebesar 4.339% sedangkan terendah pada perusahaan nondurable household products sebesar
29%. Adapun perbandingan pertumbuhan DPR sektoral pada penelitian ini antara lain:

Perbandingan Pertumbuhan DPR
Sektoral 2021-2023
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Gambar 2. Perbandingan Pertumbuhan DPR Sektoral 2021-2023

Gambar 2 menunjukkan pergerakan pertumbuhan Dividend Payout Ratio (DPR) pada periode 2021—
2023 di 11 sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dari keseluruhan sektor, hanya sektor
consumer non-cyclicals yang mengalami pertumbuhan DPR positif, sedangkan 10 sektor lainnya seperti
energy, basic materials, technology, dan sektor lainnya menunjukkan pertumbuhan DPR negatif. Pada
sektor consumer non-cyclicals, pertumbuhan DPR tahun 2021-2022 tercatat sebesar 395% dan
meningkat tajam hingga 6.918% pada tahun 2022-2023, atau sekitar 18 kali lipat dari tahun
sebelumnya. Fenomena tersebut terjadi bersamaan dengan melemahnya Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) pada tahun 2023, yang turun sebesar 2,76% dan ditutup pada level 6.850,74, kondisi terburuk
sepanjang periode pengamatan. Penurunan IHSG dipengaruhi oleh meningkatnya inflasi pada bahan
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baku makanan dan komoditas sebagai dampak dari kebijakan stimulus moneter (Quantitative Easing).
Meskipun IHSG melemah, sektor consumer non-cyclicals tetap menunjukkan performa terbaik dengan
pertumbuhan sebesar 2,9% pada tahun 2022-2023. Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini
difokuskan pada sektor consumer non-cyclicals sebagai objek kajian, mengingat sektor ini mampu
mempertahankan kinerja positif di tengah tekanan pasar yang ditandai dengan pelemahan IHSG.

Terdapat beberapa variabel yang diyakini berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sales growth
merupakan tingkat pengukuran pertumbuhan penjualan yang dijadikan bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan dividen perusahaan (Suharmadi & Suripto, 2023). Menurut Arrozaq (2022),
sales growth berpengaruh terhadap kebijakan dividen, karena peningkatan penjualan akan
meningkatkan laba dan memperbesar kemungkinan perusahaan membagikan dividen dalam jumlah
lebih besar. Namun, hasil berbeda ditunjukkan oleh Taufiqurrahman (2021) yang menyatakan bahwa
sales growth tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Variabel lain yang juga relevan adalah collateralizable assets, yaitu aset perusahaan yang dijadikan
jaminan pinjaman kepada kreditur (Sukarti et al.,, 2023). Sidharta dan Nariman (2021) menemukan
bahwa collateralizable assets berpengaruh terhadap kebijakan dividen, karena tingginya nilai aset yang
dapat dijaminkan mengindikasikan rendahnya konflik keagenan, rendahnya risiko free cash flow, serta
meningkatnya pembayaran dividen. Sebaliknya, Suharmadi dan Suripto (2023) menunjukkan bahwa
collateralizable assets tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Selanjutnya, investment opportunity set merupakan indikator pertumbuhan perusahaan yang mengacu
pada peluang investasi masa depan yang dimiliki perusahaan (Indrayati et al., 2021). Saifi (2019)
menyatakan bahwa investment opportunity set berpengaruh terhadap kebijakan dividen, karena
tingginya peluang investasi dapat menjadi sinyal keyakinan manajemen maupun investor terhadap
prospek perusahaan dalam memberikan imbal hasil kepada pemegang saham. Namun, Rizal & Triyanto
(2021) menemukan bahwa investment opportunity set tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Variabel terakhir adalah managerial ownership, yaitu kondisi ketika manajer memiliki saham
perusahaan sekaligus berpartisipasi dalam pengambilan keputusan sebagai pihak manajemen dan
pemegang saham (Harefa & Jelanti, 2023). Pradnyani (2024) menyatakan bahwa managerial ownership
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, karena peningkatan kepemilikan saham oleh manajemen dapat
mengurangi konflik keagenan dan risiko free cash flow, sehingga manajer dan pemegang saham
memiliki tujuan yang sama untuk memperoleh dividen. Sebaliknya, Rifqi (2024) menunjukkan bahwa
managerial ownership tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan fenomena dan research gap dari penelitian terdahulu mengenai kebijakan dividen,
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh sales growth, collateralizable assets, investment
opportunity set, dan managerial ownership terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor
industrials di Bursa Efek Indonesia.

Kajian Pustaka

Signaling Theory

Menurut Spence (1973), signaling theory menjelaskan bagaimana manajemen menyampaikan
informasi yang relevan kepada investor melalui sinyal yang memengaruhi pengambilan keputusan
investasi, sehingga dapat meminimalisasi ketimpangan informasi di pasar. Selanjutnya, Shil dan Das
(2017) menyatakan bahwa teori sinyal menggambarkan adanya ketimpangan informasi antara manajer
dan investor, di mana manajer memanfaatkan pembagian dividen yang tinggi sebagai sinyal kepada
pasar mengenai prospek perusahaan. Peningkatan dividen yang didistribusikan kepada pemegang
saham menjadi sinyal bagi investor bahwa perusahaan memiliki kas dan aset yang memadai.
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Agency Theory

Menurut Jensen dan Meckling (1976), agency theory menjelaskan hubungan antara principal dan agent
dalam menjalankan aktivitas perusahaan. Manajer diberi wewenang oleh principal untuk menetapkan
keputusan sesuai dengan kepentingan perusahaan, namun sering kali memiliki prioritas yang berbeda
dalam pandangan. Dari sudut pandang manajer, pembagian dividen cenderung ditunda dengan alasan
untuk mendukung investasi dan pengembangan usaha. Sebaliknya, pemegang saham mengharapkan
pembagian dividen dalam jumlah besar sebagai imbal hasil atas investasi yang telah dilakukan (Nisa,
2019). Investor umumnya lebih mendukung pembagian laba dalam bentuk dividen dibandingkan
pendistribusian dana ke proyek yang tidak memberikan nilai tambah. Selain itu, perusahaan diharapkan
memberikan transparansi dalam penggunaan modal agar kepercayaan investor tetap terjaga (Louziri &
Oubal, 2022).

Bird in the Hand Theory

Kebijakan dividen dijelaskan oleh 5 teori yaitu dividend irrelevance theory, residual dividend theory,
bird in the hand theory, trade off theory, dan pecking order theory, tetapi pada penelitian ini hanya
menggunakan 1 teori yang relevan yaitu the bird in the hand. Menurut Gordon (1959), bird in the hand
theory menyatakan mayoritas investor lebih menyukai pembayaran dividen pada saat ini daripada
menundanya dalam bentuk capital gain, karena dividen dianggap lebih pasti dan kurang berisiko. Teori
ini berasal dari pepatah “A4 bird in the hand is worth more than two in the bush”, berarti sesuatu yang
pasti dimiliki saat ini lebih berharga dibanding sesuatu yang tidak pasti di masa depan. Investor lebih
menyukai kepastian (bird in the hand) dalam bentuk dividen tunai daripada dijanjikan keuntungan yang
belum pasti (bird in the bush).

Kebijakan Dividen

Untuk memutuskan membagi laba dalam bentuk dividen atau laba ditahan disebut kebijakan dividen.
Pemegang saham dan manajer memiliki perbedaan pandangan dalam ekspansi bisnis, pemegang saham
memilih untuk mendistribusikan dividen sedangkan manajer memilih laba ditahan (Cahyono &
Asandimitra, 2021). Kebijakan dividen diproksikan oleh Dividend Payout Ratio (DPR) yaitu persentase
laba bersih yang dialokasikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen tunai. Kebijakan dividen
dapat dihitung menggunakan DPR dengan rumus (1) (Atmaja, 2008)

__ Dividend Per Share

DPR =

X 1000 ..o (1)

Earning Per Share

Adapun rumus untuk menghitung komponen dalam perhitungan DPR ada pada rumus (2) dan (3):

__ Dividen Per Lembar Saham

DPS =

Jumlah Saham Beredar

EPS = — e e, 3)

Jumlah Saham Beredar

Sales Growth

Untuk memperkirakan pertumbuhan penjualan dimasa datang dan merefleksikan keberhasilan investasi
dimasa lalu serta diperlukan untuk mendorong operasional perusahaan dalam menghasilkan laba
disebut sales growth (Taufiqurrahman et al., 2021). Sales growth merupakan perbandingan penjualan
tahun sekarang dengan tahun sebelumnya yang diproksikan menggunakan rumus (4) (Harahap, 2016)

__ Penjualan (t)-Penjualan (t-1)

SG

Penjualan (t-1)
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Collateralizable Assets

Penjaminan utang perusahaan berupa aset seperti perusahaan, tanah, dan bangunan disebut
collateralizable assets (Hariyanti & Pangestuti, 2021). Collateralizable assets digunakan untuk
penjaminan masalah pemegang saham dan kreditur dalam bentuk biaya keagenan (Rizal & Triyanto,
2021). Aset tetap dibagi dengan total aset merupakan pengukuran dari collateralizable assets yang
diproksikan dengan rumus (5) (Sukarti et al., 2023)

Total Fixed Assets

COLLAS = L S e 5)

Total Assets

Investment Opportunity Set

Peluang perusahaan dalam berinvestasi dengan tujuan menciptakan laba disebut investment opportunity
set (Hartono et al., 2021). Perbandingan antara kapitalisasi pasar dengan total ekuitas merupakan rasio
perhitungan dari /OS yang diproksikan market to book value of equity (MBVE). Jumlah saham beredar
dikalikan dengan harga saham digunakan untuk mencari nilai dari kapitalisasi pasar dengan rumus (6)
(Kautsar, 2012)

Market Capital
(6)

MBVE = W .........................................................................................

Managerial Ownership

Persentase kepemilikan saham manajerial yang dimiliki oleh manajemen yang berpartisipasi
mengambil keputusan dalam perusahaan seperti direktur, pemegang saham, dan komisaris disebut
managerial ownership (Harefa & Jelanti, 2023). Persentase saham kepemilikan manajerial dapat
dihitung menggunakan rumus (7) (Hasan & Septiningrum, 2023)

__ Total Saham Manajemen

MO X 1000+, 7)

Total Saham Beredar

Pengaruh Antar Variabel

Sales growth digunakan untuk memperkirakan pertumbuhan penjualan di masa depan serta
merefleksikan keberhasilan investasi di masa lalu. Peningkatan penjualan akan meningkatkan laba dan
memperbesar kemungkinan pembagian dividen yang lebih besar kepada investor (Hutagalung &
Setiawati, 2020). Jika dikaitkan dengan signaling theory, peningkatan sales growth menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki arus kas yang kuat dan profitabilitas yang berkelanjutan. Dalam kondisi
tersebut, perusahaan cenderung meningkatkan pembayaran dividen kepada shareholders sebagai sinyal
optimisme perusahaan (Arrozaq et al., 2022).

Namun, sales growth juga dapat memberikan dampak negatif terhadap kebijakan dividen. Pertumbuhan
penjualan yang agresif membutuhkan dana lebih besar untuk mendanai ekspansi dan investasi
(Hutagalung & Setiawati, 2020). Sales growth yang tinggi menghasilkan laba ditahan dalam jumlah
besar, sehingga perusahaan tidak harus membagikannya dalam bentuk dividen (Ardiyanto & Laily,
2023). Selain itu, akses pasar yang baik dan penjualan tinggi tidak selalu mendukung peningkatan
distribusi dividen (Dewi et al., 2020). Jika dikaitkan dengan signaling theory, peningkatan sales growth
memberi peluang investasi yang membutuhkan modal besar, sehingga perusahaan cenderung menahan
laba dan mengurangi pembayaran dividen sebagai tanda kepada investor bahwa perusahaan berfokus
pada pertumbuhan jangka panjang (Aini & Sawitri, 2020).

HI1: Sales growth mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals.
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Collateralizable assets digunakan sebagai jaminan utang perusahaan berupa aset seperti perusahaan,
tanah, dan bangunan (Hariyanti & Pangestuti, 2021). Collateralizable assets berpengaruh signifikan
terhadap distribusi dividen karena dapat meminimalisir masalah keagenan antara manajemen dan
kreditur. Kepercayaan kreditur terhadap kapasitas perusahaan dalam membayar utang akan meningkat
apabila perusahaan memiliki aset yang tinggi. Dalam kondisi tersebut, kreditur memberikan kebebasan
kepada perusahaan untuk membayar dividen (Witanto & Lesmana, 2023). Jika dikaitkan dengan agency
theory, tingginya collateralizable assets mengindikasikan rendahnya konflik keagenan, menurunnya
risiko free cash flow, serta meningkatnya pembayaran dividen (Hasan et al., 2021).

Namun, peningkatan collateralizable assets juga dapat berdampak negatif, yakni menurunkan
kontribusi aset tetap terhadap keseluruhan aset. Perusahaan cenderung mengutamakan pembayaran
kewajiban dari laba yang diperoleh dibandingkan mendistribusikan kepada shareholders, sehingga
jumlah dividen yang dibagikan menurun (Rizal & Triyanto, 2021). Selain itu, kepemilikan
collateralizable assets tidak selalu menentukan bahwa perusahaan akan membagikan dividen lebih
tinggi, karena kreditur tidak memberikan dorongan untuk menahan dividen (Sukarti ef al., 2023). Jika
dikaitkan dengan agency theory, perusahaan yang memiliki aset jaminan (collateral assets) dalam
jumlah besar biasanya memiliki kebutuhan pendanaan eksternal yang lebih sedikit. Oleh karena itu,
perusahaan tersebut tidak memanfaatkan dividen sebagai sarana untuk mengatasi konflik keagenan
(Rizal & Triyanto, 2021).

H2: Collateralizable assets mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan sektor consumer non-
cyclicals.

Investment opportunity set mencerminkan kapasitas perusahaan dalam menghasilkan laba. Jika peluang
investasi tinggi, maka hal tersebut memberikan isyarat positif kepada investor untuk melakukan
investasi (Sukarti ef al., 2023). Selain itu, keuntungan yang diperoleh serta dividen yang dibayarkan
kepada shareholders juga meningkat (Maharsi et al., 2019). Jika dikaitkan dengan signaling theory,
kebijakan dividen yang stabil dalam kondisi investment opportunity set yang tinggi dapat diartikan
sebagai sinyal keyakinan manajemen terhadap prospek perusahaan dalam memberikan imbal hasil
kepada pemegang saham serta kemampuan mendanai proyek-proyek investasi (Saifi, 2019).

Namun, terdapat pula pengaruh negatif. Ketika perusahaan melakukan investasi, pihak manajerial
cenderung lebih memprioritaskan penggunaan dana internal dibandingkan dana eksternal. Kesempatan
investasi yang tinggi dapat menurunkan tingkat pendistribusian dividen (Sajiwo & Arifin, 2023).
Perusahaan dengan kondisi keuangan positif biasanya lebih memilih melakukan reinvestasi daripada
membayar dividen atau mendistribusikan laba (Rizal & Triyanto, 2021). Jika dikaitkan dengan
signaling theory, perusahaan dengan banyak peluang investasi cenderung menahan laba dan
mengurangi pembayaran dividen sebagai sinyal kepada investor bahwa perusahaan berfokus pada
peningkatan nilai perusahaan dan pertumbuhan jangka panjang (Yani & Maharani, 2022).

H3: Investment opportunity set mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan sektor consumer
non-cyclicals.

Peningkatan managerial ownership dapat mengurangi konflik keagenan dalam perusahaan, karena
manajer dan pemegang saham berbagi tujuan yang sama untuk memperoleh dividen (Hasan et al.,
2021). Jika proporsi saham yang dimiliki manajemen tinggi, maka posisi manajer dalam perusahaan
semakin kuat, sehingga mendorong mereka untuk lebih aktif dalam mengupayakan kepentingan
pemegang saham maupun kepentingan pribadi (Azizah & Paramita, 2024). Jika dikaitkan dengan
agency theory, peningkatan kepemilikan manajerial dapat meminimalisir konflik keagenan serta
menurunkan risiko free cash flow (Pradnyani et al., 2024).
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Namun, peningkatan managerial ownership juga dapat berdampak negatif terhadap kebijakan dividen.
Hal ini terjadi karena manajer lebih memilih menahan laba daripada mendistribusikannya, sehingga
jumlah dividen yang dibagikan menurun dan dana yang dialokasikan untuk ekspansi bisnis berkurang
(Rifqi et al., 2024). Ketika persentase saham yang dimiliki manajer semakin tinggi, maka peran manajer
dalam perusahaan semakin kuat, sehingga mereka secara aktif mengejar kepentingan pemegang saham
maupun kepentingan pribadi (Azizah & Paramita, 2024). Jika dikaitkan dengan agency theory,
kepemilikan manajerial yang tinggi menunjukkan bahwa manajer memiliki kendali lebih besar atas
perusahaan. Dalam kondisi tersebut, manajer cenderung lebih fokus pada pertumbuhan perusahaan
dibandingkan melakukan pembayaran dividen kepada pemegang saham, sehingga berpotensi
menimbulkan konflik keagenan baru (Tarmizi & Agnes, 2016).

H4: Managerial ownership mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan sektor consumer non-
cyclicals.

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausalitas. Penelitian
kausalitas digunakan untuk menguji dan memberikan kesimpulan yang konklusif mengenai hubungan
sebab akibat antar variabel yang dianalisis yaitu variabel independen dan dependen. Data yang
digunakan adalah data sekunder yang dikumpulkan dari laporan tahunan perusahaan di situs idx.co.id
berupa numerik. Populasi yang digunakan sebanyak 98 perusahaan dengan sampel 41 perusahaan
menggunakan teknik purposive sampling pada sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023. Adapun kriteria sampel pada penelitian ini yaitu perusahaan
yang membagikan dividen selama 3 tahun berturut-turut pada 2021-2023. Teknik analisis data
menggunakan statistik deskriptif, uji pemilihan model, uji asumsi klasik, dan analisis regresi data panel
pada software STATA versi 17.

Hasil Penelitian
Hasil Statistik Deskriptif

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

Variabel Mean Std. Dev. Min Max
DPR 0,5261224 0,6284519 0,05 4,37
SG 0,1163673 0,1544296 -0,253 0,489
COLLAS 0,3576224 0,195006 0,033 0,827
MBVE 2,009214 1,560332 0,002 6,392
MO 0,0241013 0,0629468 0 0,332425

Sumber: Olah data STATA 17 (2025)

Berdasarkan Tabel 1, variabel kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio
(DPR) memiliki nilai terendah sebesar 0,05, yang menunjukkan bahwa perusahaan Salim Ivomas
Pratama Tbk. (SIMP) membagikan dividen pada tahun 2021. Nilai tertinggi DPR tercatat sebesar 4,37
pada perusahaan Mayora Indah Tbk. (MYOR) tahun 2021. Secara keseluruhan, nilai rata-rata DPR
adalah 0,53 dengan standar deviasi 0,63.

Variabel sales growth (SG) memiliki nilai terendah sebesar -0,26, yang menunjukkan bahwa
perusahaan Sekar Bumi Tbk. (SKBM) mengalami penurunan penjualan pada tahun 2023. Nilai tertinggi
SG sebesar 0,49 diperoleh oleh perusahaan Triputra Agro Persada Tbk. (TAPG) pada tahun 2022. Nilai
rata-rata SG adalah 0,12 dengan standar deviasi 0,16.

Variabel collateralizable assets (COLLAS) memiliki nilai terendah sebesar 0,04, yang menunjukkan
bahwa perusahaan Millennium Pharmacon International Tbk. (SDPC) memiliki aset jaminan yang
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rendah pada tahun 2022. Nilai tertinggi COLLAS sebesar 0,83 dicatat oleh perusahaan Austindo
Nusantara Jaya Tbk. (ANJT) pada tahun 2022. Nilai rata-rata COLLAS adalah 0,36 dengan standar
deviasi 0,20.

Variabel investment opportunity set (MBVE) memiliki nilai terendah sebesar 0,002, yang menunjukkan
bahwa perusahaan Sawit Sumbermas Sarana Tbk. (SSMS) memiliki peluang investasi yang rendah pada
periode 2021-2022. Nilai tertinggi MBVE sebesar 6,40 diperoleh oleh perusahaan Garudafood Putra
Putri Jaya Tbk. (GOOD) pada tahun 2021. Nilai rata-rata MBVE adalah 2,01 dengan standar deviasi
1,57.

Variabel managerial ownership (MO) memiliki nilai terendah sebesar 0, yang menunjukkan bahwa
terdapat perusahaan tanpa kepemilikan saham oleh manajemen. Nilai tertinggi MO sebesar 0,34 dicatat
oleh perusahaan Formosa Ingredient Factory Tbk. (BOBA) pada tahun 2021. Nilai rata-rata MO adalah
0,03 dengan standar deviasi 0,07.

Hasil Uji Pemilihan Model

Uji pemilihan model estimasi yang ditentukan dalam regresi data panel, antara lain CEM, FEM, dan
REM. Maka dilakukan uji chow, uji hausman, dan uji breusch pagan lagrangian multiplier digunakan
untuk menentukan model mana yang cocok untuk digunakan pada penelitian ini

Uji Chow

Uji chow dilakukan untuk menentukan model estimasi Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect
Model (FEM). Berdasarkan hasil uji chow, probabilitas Chi-square sebesar 0,0005 < 0,05 yang
menunjukkan model FEM adalah model yang terpilih.

Uji Hausman

Uji Hausman dilakukan untuk menentukan model estimasi Random Effect Model (REM) atau Fixed
Effect Model (FEM). Berdasarkan hasil uji hausman, probabilitas Chi-square sebesar 0,9985 > 0,05
yang menunjukkan model REM adalah model yang terpilih.

Uji Breusch Pagan Lagrangian Multiplier

Uji Breusch Pagan Lagrangian Multiplier dilakukan untuk menentukan model estimasi Common Effect
Model (CEM) atau Random Effect Model (REM). Berdasarkan hasil uji Breusch Pagan Lagrangian
Multiplier, probabilitas Chi-square sebesar 0,0002 < 0,05 yang menunjukkan model REM adalah model
yang terpilih.

Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan sebelum melakukan regresi data panel untuk memastikan tidak adanya bias
dalam pengambilan keputusan hipotesis pada uji F dan T, maka model regresi yang dihasilkan dari
analisis data harus menghasilkan sifat-sifat Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) yaitu linier, tidak
bias, dan memiliki varians minimum. Adapun tahapan uji asumsi klasik dalam penelitian ini yaitu:

Hasil Uji Normalitas

Uji normalitas pada penelitian ini untuk mengidentifikasi apakah data penelitian tersebar secara normal
atau tidak. Uji normalitas yang digunakan ialah uji saphiro-wilk dengan aplikasi STATA versi 17.
Berdasarkan hasil pengolahan data nilai probabilitas sebesar 0,00000 < 0,05 dari data residual berarti
memiliki masalah normalitas dari keseluruhan jumlah data sampel 123 yang berasal dari 41 perusahaan
tahun 2021-2023. Penyembuhan data dilakukan melalui pendekatan t7imming untuk mengeliminasi data
outlier sejumlah 25 data, sehingga didapat jumlah data sampel menjadi 98. Setelah dilakukan trimming,
nilai probabilitas menunjukkan 0,30079 dari data residual yang berarti data telah terdistribusi normal.
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Hasil Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengidentifikasi apakah terjadi multikolinearitas atau tidak,
yang dilihat dari nilai VIF tidak melebihi 10. Berdasarkan hasil pengolahan data bahwa nilai VIF tidak
lebih dari 10 setiap variabel dengan indikasi tidak ada masalah multikolinearitas.

Hasil Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas digunakan untuk mengidentifikasi adanya variasi kesalahan (residual) dalam
sebuah model regresi yang ditentukan oleh nilai-nilai prediktor (variabel independen) pada data dengan
kriteria nilai probabilitas kurang dari 0,05. Uji white dipilih pada uji heteroskedastisitas dalam
penelitian ini menggunakan STATA versi 17. Berdasarkan hasil pengolahan data memperlihatkan
bahwa nilai probabilitas sebesar 0,0258 < 0,05 yang berarti ada masalah heteroskedastisitas pada data.
Untuk mengatasi masalah tersebut yang dilakukan ialah mengubah metode estimasi dengan
menambahkan robust cluster standard error. Meskipun terjadi heterokedastisitas, dengan
menggunakan robust cluster standard error dapat meningkatkan nilai dari standar error dan p-value
agar lebih valid karena sudah robust atau dapat mengontrol masalah heterokedastisitas. Dengan hasil
yang menunjukkan bahwa variabel investment opportunity set yang diproksikan MBVE signifikan
karena p-value < 0,05. Sedangkan variabel sales growth, collateralizable assets, dan managerial
ownership menunjukkan tidak signifikan karena p-value > 0,05.

Hasil Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengidentifikasi adanya masalah autokorelasi dalam penelitian ini,
dengan menggunakan run test pada aplikasi STATA versi 17. Berdasarkan hasil pengolahan data, nilai
probabilitas sebesar 0,01 (robust cluster standard error. Meskipun terdapat autokorelasi, penggunaan
robust cluster standard error mampu meningkatkan keandalan nilai standard error dan p-value,
sehingga hasil pengujian menjadi lebih valid karena telah mengontrol masalah autokorelasi.

Hasil Regresi Data Panel

Uji REM ialah model yang terpilih pada penelitian ini. Hasil pengujian model telah memenuhi prasyarat
uji asumsi klasik, sehingga tidak ada bias pada keputusan penentuan hipotesis. Sehingga, dilakukan uji
regresi data panel untuk menganalisis pengaruh secara tidak langsung dari variabel independen terhadap
dependen.

Tabel 2. Hasil Regresi Data Panel

Variabel Coef Std. Error (Cluster) z P>|z]
Constanta 0,448 0,003
SG -0,227 0,225 -1,01 0,311
COLLAS -0,356 0,343 -1,04 0,299
MBVE 0,097 0,043 2,25 0,024
MO 1,542 1,434 1,08 0,282

Sumber: Olah data STATA 17 (2025)

Hasil uji regresi data panel mendapat model persamaan:
DPR;t = 0,448 4 0,007 MBVEit it e euvntitiiiiieiet e ®)

Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Berdasarkan hasil pengujian bahwa nilai F hitung sebesar 12,37 dengan probabilitas 0,0148 yang berarti
hasil kurang dari 0,05 atau secara bersamaan variabel sales growth, collateralizable assets, investment
opportunity set, dan managerial ownership berdampak pada kebijakan dividen.

Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Berdasarkan hasil pengujian bahwa nilai Adjusted R? sebesar 0,1113 yang mengindikasikan bahwa
11,13% dari variasi kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh keempat variabel independen pada
penelitian ini. Sedangkan, untuk 88,87 % dari sisanya menjelaskan variabel di luar model.
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Hasil Uji Signifikansi Parsial (Uji t)

Berdasarkan hasil pengujian bahwa dari nilai signifikansi t mengindikasikan dari keempat variabel
independen hanya MBVE yang memiliki nilai probabilitas kurang dari 0,05. Dapat diartikan bahwa
hanya variabel MBVE yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Pembahasan

Pengaruh Sales Growth terhadap Kebijakan Dividen

Hipotesis pertama ditolak, sehingga kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh sales growth. Artinya,
baik penurunan maupun peningkatan sales growth tidak memberikan dampak terhadap kebijakan
dividen. Variabel sales growth tidak menjadi sinyal yang kuat (tidak signifikan), karena investor
menilai bahwa pertumbuhan penjualan bukan indikator langsung yang menunjukkan stabilitas
keuangan perusahaan. Penjualan memang dapat meningkat, tetapi margin keuntungan justru dapat
menurun. Peningkatan penjualan juga membutuhkan biaya yang lebih besar sehingga beban laba
menjadi tinggi. Oleh karena itu, investor dan manajemen lebih merespons pada net income
dibandingkan sales growth.

Sebagai contoh, perusahaan Dharma Satya Nusantara Tbk. (DSNG) mencatat sales growth sebesar
6,4% pada tahun 2021 yang meningkat menjadi 35,2% pada tahun 2022. Namun, rasio dividend payout
ratio (DPR) tetap berada pada angka 18% baik pada tahun 2021 maupun 2022. Hal ini menunjukkan
bahwa pendapatan dari penjualan cenderung disimpan perusahaan sebagai laba ditahan. Dengan
demikian, peningkatan atau penurunan pertumbuhan penjualan tidak selalu memengaruhi kebijakan
dividen.

Hasil penelitian ini sejalan dengan signaling theory yang dikemukakan oleh Spence (1973), yang
menjelaskan adanya asimetri informasi di pasar. Investor menggunakan kebijakan dividen sebagai tanda
stabilitas atau kondisi perusahaan. Perusahaan yang tidak membagikan dividen belum tentu berada
dalam kondisi keuangan yang buruk. Sebagian perusahaan lebih memilih fokus pada pertumbuhan
jangka panjang dengan menahan laba untuk diinvestasikan pada bisnis yang lebih berpotensi atau untuk
memperkuat struktur modalnya. Oleh karena itu, investor dan manajemen lebih merespons pada net
income daripada sales growth. Selain itu, perusahaan menggunakan kebijakan dividen yang konservatif
tanpa memperhatikan fluktuasi pertumbuhan penjualan (Dianingsih et al., 2022).

Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang menyatakan bahwa peningkatan penjualan akan
meningkatkan laba dan memperbesar kemungkinan dividen yang dibagikan oleh perusahaan (Arrozaq
et al., 2022). Besarnya sales growth menunjukkan efisiensi perusahaan dalam mengelola aset untuk
memperoleh pendapatan (Hutagalung & Setiawati, 2020). Peningkatan sales growth juga menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki arus kas yang kuat, profitabilitas yang berkelanjutan, serta keyakinan
terhadap prospek perusahaan. Adapun implikasinya, manajemen perusahaan sektor consumer non-
cyclicals harus menjaga stabilitas tingkat pertumbuhan penjualan untuk menghindari risiko kredit yang
tidak tertagih. Dengan demikian, investor akan tetap mengutamakan pertumbuhan penjualan dalam
mengukur struktur modal perusahaan.

Pengaruh Collateralizable Assets terhadap Kebijakan Dividen

Hipotesis kedua ditolak, sehingga kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh collateralizable assets.
Artinya, baik penurunan maupun peningkatan collateralizable assets tidak memberikan dampak
terhadap kebijakan dividen. Kondisi ini terjadi karena kreditur tidak hanya mempertimbangkan aset
jaminan dalam memberikan pinjaman, tetapi juga memperhatikan faktor lain seperti keberlangsungan
net working capital dan riwayat perusahaan dalam membayar utang.

Sebagai contoh, perusahaan Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. (CEKA) memiliki nilai collateralizable
assets yang relatif tinggi, yaitu sebesar 13,9% pada tahun 2021 dan meningkat menjadi 15,7% pada
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tahun 2022. Namun, rasio dividend payout ratio (DPR) tetap berada pada angka 30% baik pada tahun
2021 maupun 2022. Hal ini menunjukkan bahwa keputusan perusahaan dalam membagikan dividen
tidak dipengaruhi oleh collateralizable assets.

Menurut agency theory yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), konflik keagenan tidak
hanya terjadi antara manajer dan pemegang saham, tetapi juga antara pemegang saham dan kreditur.
Konflik keagenan berkaitan dengan kebijakan pembayaran dividen, di mana manajer cenderung
menggunakan fiee cash flow untuk kepentingan pribadi apabila tidak tersedia investasi yang
menguntungkan. Nilai collateral assets yang rendah dapat menurunkan kepercayaan kreditur dalam
memberikan pinjaman kepada perusahaan karena meningkatkan risiko gagal bayar. Dalam kondisi
tersebut, kreditur cenderung membatasi perusahaan dalam melakukan pendistribusian dividen. Selain
itu, kreditur tidak hanya mempertimbangkan collateral assets dalam memberikan pinjaman, tetapi juga
memperhatikan faktor lain seperti keberlangsungan net working capital dan riwayat perusahaan dalam
membayar utang (Mensah, 2015).

Berbeda dengan hasil penelitian ini, beberapa studi menunjukkan bahwa collateralizable assets
memberikan pengaruh signifikan terhadap distribusi dividen untuk meminimalisir masalah keagenan
antara manajemen dan kreditur (Sidharta & Nariman, 2021). Perusahaan dapat mendistribusikan
dividen secara lebih bebas dengan adanya collateralizable assets. Kepercayaan kreditur terhadap
kapasitas perusahaan membayar utang meningkat jika perusahaan memiliki aset yang tinggi, sehingga
kreditur memberikan keleluasaan kepada perusahaan dalam membayar dividen (Witanto & Lesmana,
2023). Tingginya collateralizable assets mengindikasikan rendahnya konflik keagenan, menurunnya
risiko free cash flow, serta meningkatnya pembayaran dividen. Selain itu, collateral assets dapat
digunakan sebagai jaminan pinjaman yang meminimalisir konflik overinvestment oleh manajer
(Yulianto et al., 2021). Adapun implikasinya, manajemen perusahaan sektor consumer non-cyclicals
harus mengelola aset jaminan secara teliti untuk menghindari konflik keagenan, sehingga dapat menjadi
pertimbangan dalam menentukan kebijakan dividen.

Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen

Hipotesis ketiga diterima, sehingga kebijakan dividen dipengaruhi secara positif oleh investment
opportunity set yang diukur menggunakan proksi MBVE. Semakin tinggi rasio MBVE mengindikasikan
adanya kesempatan investasi yang prospektif bagi perusahaan di masa depan. Investor cenderung
tertarik menanamkan modal pada perusahaan yang memiliki peluang investasi besar karena
memberikan potensi keuntungan dan dividen yang lebih tinggi.

Sebagai contoh, perusahaan Budi Starch & Sweetener Tbk. (BUDI) memiliki nilai /OS sebesar 58%
pada tahun 2021 yang meningkat menjadi 70,4% pada tahun 2022, relatif tinggi dibandingkan
perusahaan lain. Pada periode yang sama, rasio dividend payout ratio (DPR) juga meningkat dari 25%
pada tahun 2021 menjadi 42% pada tahun 2022. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa peningkatan
maupun penurunan investment opportunity set berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan.

Menurut signaling theory yang dikemukakan oleh Spence (1973), investment opportunity set dianggap
sebagai sinyal dari manajemen kepada pihak eksternal perusahaan. Kecenderungan perusahaan untuk
membayar dividen akan meningkat seiring dengan bertambahnya peluang investasi. Kebijakan dividen
yang stabil dengan kondisi investment opportunity set yang tinggi menjadi indikasi keyakinan investor
terhadap prospek perusahaan dalam memberikan refurn kepada pemegang saham sekaligus kemampuan
membiayai ekspansi. Kebijakan dividen yang optimal adalah ketika kekayaan pemegang saham atau
nilai perusahaan meningkat. Pemberian dividen bergantung pada preferensi pemegang saham dan
peluang investasi yang tersedia. Namun, keputusan tersebut harus diambil dengan mempertimbangkan
dampaknya terhadap nilai maupun kekayaan pemegang saham. Dividen sebaiknya didistribusikan
apabila dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dan tidak terdapat peluang investasi lain
yang lebih menguntungkan. Kecenderungan perusahaan untuk membayar dividen akan meningkat
seiring dengan pertumbuhan peluang investasi yang lebih besar (Indrayati et al., 2021).
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Hasil berbeda ditunjukkan oleh penelitian lain, yang menyatakan bahwa dalam kondisi tertentu
perusahaan lebih memilih kebijakan dividen yang konsisten untuk memenuhi ekspektasi pasar
dibanding memperhatikan perubahan investment opportunity set sebagai isyarat kepada investor bahwa
perusahaan kemungkinan memanfaatkan sumber pendanaan eksternal (Saifi, 2019). Manajemen
perusahaan juga berpandangan bahwa dana yang dimiliki harus diinvestasikan kembali sebagai laba
ditahan untuk menjamin kelangsungan hidup perusahaan di masa depan (Permatasari & Atiningsih,
2021).

Adapun implikasinya, manajemen perusahaan sektor consumer non-cyclicals harus transparan dalam
mengkomunikasikan pengalokasian laba, baik untuk investasi pada bisnis berpotensi maupun untuk
distribusi dividen. Selain itu, ketika manajer memutuskan untuk tidak membagikan dividen karena laba
digunakan untuk mendanai ekspansi, manajemen perlu menyampaikan informasi tersebut dengan baik
kepada investor agar tidak dianggap sebagai sinyal negatif.

Pengaruh Managerial Ownership terhadap Kebijakan Dividen

Hipotesis keempat ditolak, sehingga kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh managerial ownership.
Hal tersebut terjadi karena peningkatan kepemilikan oleh manajer bermanfaat untuk menyelaraskan
kepentingan serta meningkatkan kemampuan kontrol antara manajer dan pemegang saham, sehingga
dividen tidak digunakan sebagai mekanisme pengendalian. Dengan demikian, kepemilikan manajerial
merupakan salah satu mekanisme yang dapat membatasi perilaku oportunistik manajer. Alternatif
pengendalian dapat dilakukan melalui pengawasan dewan komisaris, audit eksternal, maupun kebijakan
internal yang kuat, sehingga fungsi disiplin dividen menjadi kurang dominan.

Sebagai contoh, pada perusahaan Kurniamitra Duta Sentosa Tbk. (KMDS) tahun 2022-2023 terjadi
peningkatan proporsi saham kepemilikan manajerial dari 2,73% menjadi 2,9%. Namun, rasio dividend
payout ratio (DPR) tetap stabil sebesar 25% pada tahun 2022 dan 2023. Perubahan kepemilikan
manajerial tersebut tidak memengaruhi kebijakan dividen yang konsisten.

Menurut agency theory yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), hubungan antara
pemegang saham (principal) dan manajer (agent) dapat menimbulkan konflik keagenan karena
perbedaan prioritas dalam pengambilan keputusan. Ketika persentase saham yang dimiliki manajer
semakin tinggi, maka peran manajer dalam perusahaan juga semakin kuat. Dalam kondisi tersebut,
manajer dapat lebih aktif mengejar kepentingan pemegang saham maupun kepentingan pribadi.
Peningkatan managerial ownership cenderung menyebabkan pendistribusian dividen menurun, karena
manajer lebih memilih menahan laba untuk mendukung investasi atau memperkuat struktur modal
perusahaan. Namun, hasil penelitian ini berbeda, karena perubahan kepemilikan manajerial tidak
mengubah kebijakan dividen yang tetap stabil (Harefa & Jelanti, 2023).

Adapun implikasinya, manajemen perusahaan sektor consumer non-cyclicals perlu mengevaluasi
struktur kepemilikan manajerial, karena besarnya kepemilikan manajerial tidak selalu berdampak pada
kebijakan pembagian dividen. Oleh karena itu, manajemen perlu mempertimbangkan alternatif
pengendalian lainnya melalui kebijakan tata kelola yang lebih efektif.

Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian, dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya

Kesimpulan pada penelitian ini bahwa investment opportunity set berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan sektor comsumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2021-2023. Peningkatan peluang investasi mengindikasikan perusahaan memiliki
prospek yang baik, menghasilkan laba yang melimpah, dan arus kas masih tersedia. Hal ini membuat
perusahaan tetap mampu membiayai investasi sekaligus memberikan imbal hasil kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen. Sedangkan, variabel sales growth collateralizable assets dan managerial
ownership tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
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Adapun keterbatasan penelitian ini menggunakan pengukuran nilai DPR pada variabel dependen yaitu
kebijakan dividen. Fokus penelitian ini hanya pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Sehingga, hasil penelitian ini tidak dapat
digeneralisasikan untuk semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Variabel yang
digunakan pada penelitian hanya beberapa saja. Saran bagi penelitian selanjutnya untuk menambah
variabel lain seperti degree of operating leverage, R&D Intensity, Tax Rate, Macro Economic. Selain
itu, bagi penelitian selanjutnya dapat menambah variabel baik moderasi, mediasi, maupun kontrol untuk
menghasilkan model penelitian yang lebih komprehensif.

Pernyataan Konflik Kepentingan

Penulis menyatakan bahwa tidak terdapat konflik kepentingan dalam penelitian ini. Seluruh proses
penelitian dan penulisan artikel ini dilakukan secara independen, tanpa adanya kepentingan pribadi,
komersial, atau institusional yang dapat memengaruhi hasil atau interpretasi dari penelitian ini.
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