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Abstrak. Penclitian ini mengkaji Agency Cost terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efef Indonesia (BEI) selama periode 2018—2022. Penelitian ini menganalisis variabel seperti insider ownership,
Sfamily ownership, institutional ownership, free cash flow (FCF), collateralizable assets, pertumbuban, serta variabel kontrol
(Sales dan leverage) terbadap Dividend Payont Ratio (DPR). Hasil penelitian menunjukkan babwa sebagian besar variabel
memiliki pengarnh signifikan terhadap DPR, kecnali leverage. Temuan ini menunjukkan babwa strukinr kepemilikan dan
karakteristik  kenangan berperan  penting  dalam  membentnk  kebijakan  dividen, mencerminkan upaya  untuk
menyelaraskan kepentingan manajemen dan pemegang sabam. Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pemahaman
teori keagenan dan implikasinya di sektor manufaktur Indonesia selama periode pemuliban pasca pandemi.

Kata kunci: Agency Cost; Dividend Payout Ratio; Kebijakan Dividen; Pernsabaan Manufaktur.

Abstract. This research examines the impact of Agency Cost on dividend policy in manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2018—2022 period. The study investigates variables such as insider ownership,
Sfamily ownership, institutional ownership, free cash flow (FCF), collateralizable assets, growth, and control variables (Sales
and leverage) on the Dividend Payout Ratio (DPR). The findings reveal that most variables significantly influence DPR,
except leverage. The results indicate that ownership structures and financial characteristics play critical roles in shaping
dividend policies, reflecting efforts to align managerial and sharebolder interests. These findings contribute to a better
understanding of agency theory and its implications in the Indonesian manufacturing sector during the dynamic post-pandenmsic
recovery period.
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Pendahuluan

Dalam pasar modal, perusahaan berusaha
menarik minat investor melalui pembayaran
dividen dan prospek kenaikan nilai modal.
Dividen merupakan salah satu daya tarik utama
karena menyediakan penghasilan yang stabil di
tengah  ketidakpastian pasar. Salah  satu
indikator penting yang perlu dianalisis adalah
Dividend Payout Ratio (DPR), yang menunjukkan
persentase laba yang dialokasikan sebagai
dividen. Brav e a/. (2005) menyatakan bahwa
perusahaan yang secara konsisten
meningkatkan laba cenderung memperbesar
DPR untuk menunjukkan stabilitas finansial
dan komitmen kepada pemegang saham.
Kebijakan DPR  yang konsisten juga
mencerminkan tanggung jawab perusahaan
terhadap para pemangku kepentingan.

Gambar 1. Pangsa Produk Domestik Bruto
(PDB) Indonesia pada tahun 2023, berdasarkan
sektor

Sektor manufaktur memainkan peran penting
dalam  pereckonomian Indonesia, dengan
kontribusi sebesar 18,67% terhadap Produk
Domestik Bruto (PDB) pada tahun 2023,
menurut Badan Pusat Statistik. Meskipun
sektor ini menghadapi tantangan besar akibat
pandemi COVID-19, sektor manufaktur tetap
menunjukkan ketahanan dan menjadi pilar
stabilitas ekonomi nasional (Nasution, 2021).
Sebagai industri yang membutuhkan investasi
besar, sektor ini memiliki karakteristik khas,
termasuk kebutuhan modal yang tinggi dan
struktur kepemilikan yang kompleks. Di sisi
lain, fluktuasi harga bahan baku dan biaya
operasional yang signifikan memengaruhi
keputusan  keuangan, termasuk kebijakan
dividen. Teori keagenan yang dikembangkan
oleh Jensen dan Meckling menjadi relevan
dalam hal ini, di mana konflik kepentingan
antara  manajer dan pemegang  saham
berpotensi memengaruhi kebijakan perusahaan.
Teorl ini berbeda dengan signaling theory, yang
melihat dividen sebagai sinyal profitabilitas,
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serta  teori Modigliani &  Miller yang
menekankan ketidakrelevanan dividen di pasar
yang sempurna. Sebaliknya, teori &eagenan
menekankan peran dividen dalam mengurangi
potensi penyalahgunaan laba ditahan oleh
manajer. Pembagian dividen dapat mengurangi
kemungkinan manajer menggunakan laba untuk
kepentingan pribadi atau untuk proyek yang
tidak menguntungkan bagi pemegang saham
cksternal,  sebagaimana  dijelaskan  oleh
penelitian Easterbrook (1984) dan Jensen
(1986). Selain itu, dividen berfungsi sebagai
instrumen untuk menekan biaya keagenan dalam
kondisi perlindungan investor yang lemah,
seperti yang dijelaskan oleh Rozeff (1982).

Struktur kepemilikan perusahaan memiliki
peran penting dalam menentukan kebijakan
dividen karena kaitannya dengan biaya keagenan
(ageney cosi), yang timbul akibat pemisahan antara
kepemilikan dan kontrol. Pada perusahaan
dengan kepemilikan terkonsentrasi, di mana
sebagian besar saham dimiliki oleh pemilik
utama, pengawasan terhadap manajemen lebih
ketat, sehingga biaya keagenan lebih rendah dan
distribusi laba dalam bentuk dividen lebih
terjamin (Jensen & Meckling, 1976). Sebaliknya,
pada perusahaan dengan kepemilikan yang lebih
tersebar, biaya keagenan cenderung lebih tinggi
karena pemegang saham individu memiliki
kontrol yang lebih lemah terhadap kebijakan
manajerial. Berbagai bentuk kepemilikan, seperti
kepemilikan keluarga, insider, dan institusional,
berpengaruh  berbeda  terhadap  kebijakan
dividen dan tata kelola perusahaan. Studi oleh
Claessens e al. (2000) menunjukkan bahwa
mayoritas perusahaan di Asia Timur, termasuk
Indonesia, memiliki kepemilikan keluarga yang
signifikan, yang dapat mengurangi biaya
keagenan karena kepentingan keluarga dalam
menjaga stabilitas jangka panjang. Kepemilikan
insider, di mana manajer juga merupakan
pemegang saham, dapat mengurangi insentif
untuk bertindak demi kepentingan pribadi dan
memperkuat keselarasan antara manajemen dan
pemegang saham. Sementara itu, kepemilikan
institusional memberikan pengawasan eksternal
yang lebih ketat, yang mendorong transparansi
dan kebijakan dividen yang lebih stabil (Short ez
al., 2002). Dinamika kepemilikan ini berinteraksi
dengan faktor-faktor industri seperti intensitas
modal dan regulasi yang berlaku. Sebagai
contoh, perusahaan dengan tingkat
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pertumbuhan penjualan yang pesat lebih
memilih untuk menahan laba guna mendukung

ekspansi,  sehingga  pembayaran  dividen
cenderung lebih rendah (Fama & French,
2001).  Sebaliknya,  perusahaan  dengan

pertumbuhan yang stabil atau melambat lebih
cenderung membagikan laba dalam bentuk
dividen, seperti yang dijelaskan oleh Lintner
(1956). Stabilitas arus kas juga menjadi faktor
penting dalam menentukan kebijakan dividen,
karena perusahaan dengan arus kas yang
konsisten lebih mampu mempertahankan atau
meningkatkan pembayaran dividen dalam
jangka panjang (DeAngelo ez al., 2004).

Struktur kepemilikan berfungsi sebagai faktor
kunci dalam pengendalian biaya keagenan. Pada
perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi,
pemegang saham utama memiliki kontrol lebih
besar dalam mengawasi manajemen, yang
berpotensi mengurangi pengeluaran yang tidak
efisien dan memastikan laba didistribusikan
sebagai dividen (Jensen & Meckling, 1970).
Sebaliknya, struktur kepemilikan yang lebih
tersebar meningkatkan biaya keagenan karena
kontrol terhadap manajemen lebih lemah.
Periode 2018 hingga 2022 menggambarkan
bagaimana stabilitas dan volatilitas ekonomi
memengaruhi  kebijakan dividen di sektor
manufaktur. Pada tahun 2018, sektor ini
mencatatkan pertumbuhan yang kuat, disertai
dengan tingkat pembayaran dividen yang tinggi
sebagai respons terhadap optimisme ekonomi.
Namun, pandemi COVID-19 pada 2020
membawa tantangan besar bagi sektor ini.
Menariknya, banyak perusahaan manufaktur
justru  meningkatkan Dzvidend Payout Ratio
(DPR) mereka, kemungkinan sebagai langkah
untuk mempertahankan kepercayaan investor
meskipun menghadapi tekanan operasional
yang berat. Pemulihan ekonomi pada 2021 dan
pertumbuhan  pesat pada 2022, yang
mencatatkan kenaikan penjualan mencapai
13,73%, memungkinkan peningkatan DPR
menjadi 63,4% sebagai indikasi optimisme baru
di industri ini. Perubahan kebijakan dividen ini
dapat dikaitkan dengan teori biaya keagenan,
yang menyatakan bahwa fluktuasi pembayaran
dividen sering kali mencerminkan konflik
kepentingan antara manajer  (ager) dan
pemegang saham (prinsipal). Dalam perusahaan
dengan kepemilikan terkonsentrasi, terdapat

kemungkinan bahwa manajer lebih fokus pada
kepentingan  pribadi, seperti  peningkatan
kompensasi, yang mengarah pada
ketidakstabilan kebijakan dividen (Jensen &

Meckling, 1976). Manajer yang mengejar
keuntungan  jangka  pendek  cenderung
menerapkan kebijakan dividen yang tidak
konsisten,  berbanding  terbalik  dengan

perusahaan yang lebih hati-hati dan berorientasi
pada keberlanjutan, yang mempertahankan
stabilitas dividen meskipun laba yang dibagikan
lebih rendah. Untuk mengurangi potensi konflik
keagenan, diperlukan tata kelola perusahaan yang
efektif, seperti keberadaan dewan komisaris
independen  atau  kepemilikan  saham  oleh
manajemen, yang dapat membantu menyelaraskan
kepentingan manajer dan pemegang saham.

Studi empiris menunjukkan bahwa perusahaan
dengan tata kelola yang kuat lebih cenderung
membayar dividen yang lebih besar, sebagai
cerminan keschatan keuangan dan kedisiplinan
dalam pengelolaan sumber daya (Jiraporn e al,
2011; La Porta et al., 2000). Selain itu, pembayaran
dividen juga berfungsi sebagai mekanisme untuk
membatasi pengambilalihan kendali oleh pihak
internal, karena distribusi laba kepada pemegang
saham mengurangi dana yang tersedia bagl
manajemen untuk digunakan secara tidak efisien
(Faccio et al, 2001). Struktur kepemilikan juga
memengaruhi kebijakan dividen, dengan perusahaan
yang memiliki kepemilikan terkonsentrasi cenderung
memberikan pengawasan lebih ketat terhadap
manajemen dan mendorong pembayaran dividen
yang lebih besar guna melindungi kepentingan
pemegang saham. Di negara maju seperti AS dan
Ingeris, kepemilikan saham umumnya tersebar,
sedangkan di negara berkembang, termasuk
Indonesia, struktur kepemilikan cenderung lebih
tetkonsentrasi.  Perusahaan  keluarga  masih
mendominasi lanskap bisnis Indonesia, meskipun
persentasenya mengalami penurunan dari 68,6%
menjadi 57,3% (Miller & Le Breton-Miller, 2007).
Dalam banyak kasus, anggota keluarga tidak hanya
memiliki  kepemilikan  mayoritas  tetapi  juga
memegang  posisi manajerial utama, yang
memungkinkan mereka mengendalikan kebijakan
strategis perusahaan, bahkan setelah generasi pendiri
tidak lagi terlibat secara aktif dalam operasional
sehari-hari.
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Gambar 2. Perbandingan Family ownership
Perusahaan Manufaktur 2018 & 2022

Penurunan Family ownership pada BRPT.JK di
tahun 2022 menunjukkan adanya perubahan
dalam struktur kepemilikan yang berpotensi
mengurangi  kontrol  keluarga  terhadap
perusahaan. Hal ini dapat mengarah pada
peningkatan potensi konflik keagenan akibat
berkurangnya pengawasan langsung dari pihak
keluarga. Sebaliknya, peningkatan kepemilikan
keluarga di GGRP.JK menunjukkan adanya
penguatan kontrol yang dapat mengurangi
biaya  keagenan  dengan  menyelaraskan
kepentingan pemegang saham utama dengan
kebijakan manajemen. Beberapa perusahaan
lain, seperti ISSP.JK dan ARNA.JK, tetap
mempertahankan ~ dominasi  kepemilikan
keluarga pada kisaran = 35%-60%, yang
mencerminkan kendali signifikan dalam proses
pengambilan  keputusan.  Sementara  itu,
KKES.JK mengalami peningkatan kepemilikan
keluarga pada tahun 2022 sebagai strategi untuk
mempertahankan pengaruh terhadap
perusahaan. Dalam  industri  manufaktur,
dinamika kepemilikan keluarga menunjukkan
bagaimana pemegang saham mayoritas dapat
menyesuaikan kepemilikan mereka sebagai
respons terhadap perubahan kondisi pasar dan
strategi bisnis.

Gambar 3. Perbandingan Insider ownership
Perusahaan Manufaktur 2018 & 2022
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Insider ownership, yaitu saham yang dipegang oleh
direktur dan manajemen eksekutif, memainkan
peran penting dalam menyelaraskan
kepentingan manajerial dengan pemegang
saham. Ketika kepemilikan zusider meningkat,
terdapat insentif lebih besar bagi manajemen
untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan
memastikan bahwa keputusan strategis mereka
berorientasi pada kepentingan pemegang saham
(Jensen &  Meckling,  1976).  Grafik
perbandingan  zusider ownership menunjukkan
bahwa TRST.JK dan ESIPJK mengalami
peningkatan kepemilikan manajerial, yang sering
kali mencerminkan keyakinan manajemen
terthadap prospek perusahaan. Sebaliknya,
MASA.JK  dan  MDKILJK  mengalami
penurunan kepemilikan  zusider, yang dapat
meningkatkan biaya keagenan karena
berkurangnya insentif bagi manajemen untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Perusahaan
seperti  BOLTJK dan LMSH.JK vyang
mempertahankan stabilitas kepemilikan zzsider
mencerminkan tata kelola yang lebih stabil
tanpa perubahan signifikan dalam strategi
kepemimpinan. Dengan demikian, kepemilikan
mnsider yang tinggi cenderung memberikan
kepastian dan komitmen manajemen dalam
menghadapi tantangan bisnis.

Gambar 4. Perbandingan Institutional ownership
Perusahaan Manufaktur 2018 & 2022

Kepemilikan zustitusional, yang terdiri dari saham
yang dimiliki oleh entitas besar seperti dana
pensiun dan perusahaan asuransi, memiliki
pengaruh signifikan dalam memastikan bahwa
manajemen  bertindak  sesuai  dengan
kepentingan ~ pemegang  saham. Investor
institusional cenderung mendukung kebijakan
yang mendorong stabilitas jangka panjang,
seperti konsistensi dividen dan alokasi modal
yang disiplin (Gillan & Starks, 2000). Grafik
perbandingan kepemilikan institusional
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menunjukkan bahwa pada tahun 2022,
kepemilikan zustitusional meningkat di TPIA.JK
dan PICO.JK, yang menunjukkan kepercayaan
investor terhadap perusahaan tersebut serta
potensi pengawasan yang lebih ketat terhadap
manajemen. Sebaliknya, penurunan
kepemilikan institusional pada JPFAJK dan
AGILJK dapat mencerminkan menurunnya
kepercayaan investor dan meningkatnya potensi
konflik  keagenan. Di sisi  lain, stabilitas
kepemilikan znstitusional pada SMBR.JK dan
BUDILJK menunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan ini tetap menarik bagi investor
institusional, yang dapat membantu menjaga
disiplin  manajemen  dalam  pengambilan
keputusan strategis.

Gambar 5. Rata-rata Free Cash Flow Perusahaan
Manufaktur 2018-2022

Selain kepemilikan, faktor lain seperti free cash
flow (FCF) dan  collateralizable  assets  juga
memengaruhi kebijakan dividen dan struktur
tata kelola perusahaan. Free cash flow adalah kas
yang tersedia setelah perusahaan memenuhi
kebutuhan  belanja modal, yang dapat
digunakan wuntuk membayar dividen atau
diinvestasikan kembali untuk pertumbuhan
(Jensen, 1986). Tanpa pengawasan yang ketat,
FCF yang besar dapat menyebabkan biaya
keagenan, di mana manajemen cenderung
mengalokasikan dana secara tidak efisien. Oleh
karena itu, kepemilikan znstitusional sering kali
berperan dalam mendorong perusahaan untuk
mendistribusikan FCF sebagai dividen guna
mengurangi risiko pemborosan (Gill, 2012).
Sementara itu, perusahaan dengan collateralizable
assets yang besar memiliki fleksibilitas dalam
pembiayaan dan lebih cenderung membayar
dividen lebih tinggi karena ketergantungan
mereka pada laba ditahan berkurang (Stulz,
1990). Berbagai penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan znstitusional cenderung berkorelasi
positif dengan pembayaran dividen, sedangkan
kepemilikan zusider dan keluarga memberikan

hasil yang beragam tergantung pada struktur
kepemilikan dan strategi perusahaan (Shaheen ez
al., 2021; Mehdi ez al., 2017; Hasan ez al., 2023).
Oleh karena itu, penelitian lebih lanjut
mengenai pengaruh faktor-faktor ini terhadap
kebijakan dividen perusahaan manufaktur di
Indonesia menjadi krusial untuk memahami
bagaimana struktur kepemilikan memengaruhi
stabilitas keuangan dan daya saing industti.

Metodologi Penelitian

Penelitian  ini  menggunakan  pendekatan
kuantitatif dengan data sekunder. Data yang
digunakan dalam penelitian ini mencakup:

1) Dividend Payont Ratio perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2018-2022, yang diperoleh
dari Refinitiv.

2) Laporan keuangan perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI selama periode 2018-
2022.

Pemilihan sampel dilakukan menggunakan

teknik  purposive  sampling. Sampel ditentukan

berdasarkan kriteria berikut:

1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI selama periode 2018-2022.

2) Perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI dan membagikan dividen setidaknya
satu kali dalam periode 2018-2022.

Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 114
perusahaan, yang kemudian disaring menjadi 21
perusahaan untuk memastikan relevansi data
dan mencerminkan kondisi umum industri
manufaktur. Penyaringan dilakukan dengan
mengeliminasi  perusahaan  yang memiliki
kebijakan dividen konservatif, keterbatasan
peluang reinvestasi, tekanan likuiditas, atau
dominasi pasar yang berlebihan, yang dapat
memengaruhi stabilitas keuangan dan validitas
analisis. Kebijakan dividen konservatif berfokus
pada pemegang saham tetapi mengurangi
potensi reinvestasi, sementara keterbatasan
reinvestasi terjadi pada perusahaan dengan
pertumbuhan  yang melambat.  Tekanan
likuiditas dialami oleh perusahaan dengan arus
kas yang tidak stabil, sedangkan dominasi pasar
oleh perusahaan besar dapat menciptakan bias
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dalam analisis. Dengan penyaringan ini, data
yang digunakan lebih relevan dan representatif
terhadap kondisi normal sektor manufaktur.
Penelitian ini menggunakan Econometric 1 iews

(EViews) untuk mengevaluasi pengaruh
variabel  independen  terhadap  variabel
dependen. Data yang digunakan berasal dari
laporan  keuangan  tahunan  perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI selama
periode 2018-2022 dan Portal Refinitiv.
Variabel independen yang dianalisis mencakup
insider ownership, institutional ownership,
family ownership, free cash flow, growth, dan
collateralizable assets. Sedangkan, variabel
dependen yang dianalisis adalah Dizvidend Payout
Ratio (DPR), dengan variabel kontrol berupa
sales dan leverage.

Penelitian dimulai dengan uji statistik deskriptif
untuk memberikan gambaran umum data
sampel, diikuti oleh uji asumsi klasik untuk
memastikan model regresi yang digunakan
bebas dari bias, akurat, dan konsisten.
Pemilihan model data panel terbaik dilakukan
melalui uji Chow dan Hausman, untuk
menentukan model yang sesuai antara Common
Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM),
atau Random Effect Model (REM). Setelah model
terbaik dipilih, analisis dilanjutkan dengan uji
hipotesis menggunakan regresi linier berganda.
Uiji # digunakan untuk menguji pengaruh parsial
masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen, sedangkan uji F digunakan
untuk menguji pengaruh secara keseluruhan.
Nilai Adjusted R? juga digunakan untuk
mengevaluasi sejauh mana variabel independen
dapat menjelaskan variasi dalam variabel

dependen.

Hasil dan Pembahasan

Hasil

Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah
data residual dalam model regresi memiliki
distribusi yang mengikuti pola normal. Uji ini
penting untuk memastikan bahwa asumsi dasar
dari model regresi linier terpenuhi, yang akan
mempengaruhi keakuratan hasil analisis. Dalam
penelitian ini, uji normalitas digunakan untuk
memverifikasi bahwa data yang digunakan
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memenuhi kriteria distribusi normal, yang
merupakan syarat untuk melanjutkan analisis
regresi lebih lanjut.

Tabel 1. Uji Normalitas

Jarque-Bera Prob.

2,64 0,27

Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel di
atas, residual dalam model menunjukkan nilai
probabilitas sebesar 0,27. Nilai ini lebih besar
dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa residual dalam model
regresi ini  berdistribusi normal. Dengan
demikian, asumsi klasik berupa normalitas
residual telah terpenuhi dalam penelitian ini.

Tabel 2. Hasil Uji Heteroskedastistas

Variabel Prob.
C 0.4194
INS 0,4739
10 0,4021
FO 0,8654
FCF 0,4013
GR 0,5622
COLILAS 0,4779
SALES 0,3977
LEV 0,1661

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas pada
tabel tersebut, seluruh variabel independen,
seperti znsider ownership (10), institutional ownership
(INS), family ownership (FO), free cash flow (FCF),
growth (GR), cllateralizable assets (COLLAS),
Sales, dan Jeverage (LEV), tidak menunjukkan
indikasi adanya heteroskedastisitas. Hal ini
dibuktikan dengan nilai probabilitas masing-
masing variabel yang lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05. Selain itu, konstanta (C) juga
tidak mengindikasikan adanya
heteroskedastisitas dengan nilai probabilitas
sebesar 0,4194. Dengan demikian, hasil uji
heteroskedastisitas yang menunjukkan
terpenuhinya asumsi homoskedastisitas, model
regresi dianggap memenuhi syarat untuk
memberikan hasil estimasi yang stabil dan
relevan.

Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi

Model Penelitian Durbin Watson

3.2 1.86
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Hasil uji autokorelasi pada tabel menunjukan
nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,86 berada
dalam rentang yang tidak menunjukkan adanya
autokorelasi kuat pada data panel penelitian ini.
Maka dari itu, model regresi memenuhi asumsi
klasik terkait independensi residual.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Penelitian VIF
INS 1,27

10 1,32

FO 1,27

FCF 1,36
COLILAS 1,35

GR 1,06
SALES 1,41
LEV 1,54

Mean VIF 1,32

Berdasarkan tabel yang ditampilkan, seluruh
variabel memiliki nilai VIF di bawah ambang

batas 10, dengan /leverage (LEV) tertinggi sebesar
1,54, masih jauh dari angka kritis. Rata-rata VIF
sebesar 1,46 mengindikasikan tidak adanya
multikolinearitas yang signifikan, sehingga
asumsi klasik dalam model regresi terpenuhi.

Hasil Pengujian Hipotesis

Pada bagian ini, akan dibahas hasil dari
pengujian  hipotesis yang dilakukan untuk
menganalisis pengaruh variabel-variabel
independen terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR) pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengujian
hipotesis ~ dilakukan dengan menggunakan
regresi linier berganda untuk mengidentifikasi
hubungan signifikan antara variabel-variabel
yang diuji. Hasil pengujian ini memberikan
gambaran  tentang  faktor-faktor = yang
berkontribusi pada kebijakan dividen
perusahaan dan validitas dari hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini.

Tabel 5. Hasil Uji Regresi Model

Exp. Kontrol Kontrol
Variabel Sign  Non- Weighted Weighted Non- Weighted Weighted
Panel Data Panel Data Panel Data Panel Data
C (+) 23,718** 19,595%* 6,511** 6,780**
INS (+) 0,195 0,244** 0,313* 0,41 1%k*
10 (+) 0,400 0,536%F* 2,803 1,097*
FO (+) 2,24 %% 1,984 1,244+ 2,171
FCF (Dalam G
satuan
Triliun) 3,17 7,10%* 3,54 5,71+
COLLAS (+) -0,359* -0,39 5%** -0.368* -0,519*
GR () 0,222* 0,223k 0.190* 0,169*
SALES (Dalam - -
satuan Triliun) 0,810** 0,892
LEVERAGE - - -0.00047 -0,016
Adj R2 (%) 14,35 33,02 20,65 48,10
F-Test 2,737**% 9,545 3,123* 13,05

Tabel di atas menyajikan hasil analisis regresi
dengan dan tanpa variabel kontrol, serta
membandingkan model robust dan non-robust.
Dalam kaitannya dengan institutional ownership
(INS) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR),
INS tanpa variabel kontrol pada model #on-
weighted memiliki koefisien 0,195 yang tidak
signifikan, menunjukkan pengaruhnya lemah
secara statistik. Namun, pada model weighted

tanpa variabel kontrol, INS menunjukkan
pengaruh positif signifikan pada tingkat 1%
dengan koefisien 0,244, mengindikasikan bahwa
metode wezghted lebih efektif dalam mengatasi
outlier. Ketika variabel kontrol ditambahkan,
koefisien INS dalam model  non-weighted
meningkat menjadi 0,313 dan signifikan pada
tingkat 10%. Hasil yang lebih kuat ditemukan
dalam model weighted dengan koefisien INS
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sebesar 0,411 dan signifikan pada tingkat 1%.
Hal ini mendukung penelitian Jory ef a/. (2017)
dan Riffat Shaheen e a4/ (2021), yang
menegaskan bahwa kepemilikan institusional
dapat  mengurangi  Ageney  Costs dan
berkontribusi positif terhadap pembayaran
dividen. Analisis terhadap zusider ownership (10)
menunjukkan hasil yang bervariasi tergantung
pada model yang digunakan. Dalam model 7on-
weighted tanpa variabel kontrol, koefisien 10
sebesar 0,400 dan tidak signifikan, sedangkan
dalam model weighted tanpa variabel kontrol,
koefisien ~meningkat menjadi 0,536 dan
signifikan pada tingkat 1%. Hal ini menegaskan
bahwa metode wejghted memberikan hasil yang
lebih valid dengan mengatasi pengaruh owtlier.
Ketika variabel kontrol dimasukkan, koefisien
1O pada model non-weighted meningkat menjadi
2,803 tetapi tetap tidak signifikan,
menunjukkan bahwa model ini tidak cukup
andal. Sebaliknya, dalam model weighted dengan
variabel kontrol, koefisien 1O sebesar 1,097
dan signifikan pada tingkat 10%. Temuan ini
sejalan dengan penelitian Mossadak e a/. (2010)
dan Balachandran e a4/ (2019), yang
menunjukkan bahwa kepemilikan insider yang
lebih tinggi dapat menyelaraskan kepentingan
pemegang saham dengan manajemen, schingga
mengurangi Agency Costs dan meningkatkan
pembayaran dividen.

Pada family ownership (FO), hasil menunjukkan
perbedaan signifikan antara model rnon-weighted
dan weighted. Tanpa variabel kontrol, model non-
weighted menunjukkan koefisien FO sebesar
2,242 yang signifikan pada tingkat 5%,
sedangkan  model  weighted  menghasilkan
koefisien 1,984 yang tidak signifikan. Ketika
variabel kontrol dimasukkan, koefisien FO
dalam model non-weighted menjadi 1,244 dan
tetap signifikan pada tingkat 5%. Hasil yang
lebih kuat ditemukan dalam model weighted
dengan koefisien 2,171 yang signifikan pada
tingkat 1%. Ini menunjukkan bahwa variabel
kontrol dan penyesuaian oxtlier meningkatkan
validitas analisis. Temuan ini mendukung
penelitian Hasan ez a/. (2023), yang menyatakan
bahwa perusahaan keluarga cenderung memiliki
pembayaran  dividen lebih tinggi karena
perlindungan  terhadap pemegang saham
minoritas dan Agency Costs yang lebih rendah.
Analisis  terthadap  fiee cash  flow (FCF)
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menunjukkan bahwa tanpa variabel kontrol,
model non-weighted menghasilkan koefisien 3,17
yang tidak signifikan, sementara model weighted
memberikan koefisien 7,10 yang signifikan pada
tingkat 5%. Ketika variabel kontrol dimasukkan,
model non-weighted menunjukkan peningkatan
koefisien FCF menjadi 3,54 tetapi tetap tidak
signifikan. Sebaliknya, model wezghted dengan
variabel kontrol menghasilkan koefisien 5,71
yang signifikan pada tingkat 5%, menegaskan
bahwa metode weighted meningkatkan keandalan
model. Hasil ini berbeda dengan temuan
Nguyen Trong & Nguyen (2020) serta
Dewalsiri ez al. (2019), yang menemukan
hubungan negatif antara FCF dan kebijakan
dividen, di mana perusahaan dengan fee cash flow
tinggi lebih cenderung menahan dana untuk

investasi ~ daripada  membayar  dividen.
Berdasarkan  analisis  tanpa  memasukkan
variabel kontrol, model non-weighted

menunjukkan koefisien COLLALS sebesar -
0,359, yang signifikan pada tingkat kepercayaan
10%. Hasil ini mengindikasikan adanya
hubungan negatif antara COLLALS dengan
DPR meskipun tidak melibatkan variabel
kontrol. Sementara itu, dalam model weighted
tanpa variabel kontrol, koefisien COLLALS
sedikit berubah menjadi -0,395 dan tetap
signifikan pada tingkat kepercayaan 1%.
Penyesuaian dalam model weighted memastikan
bahwa pengaruh negatif COLL.ALS terhadap
DPR tetap konsisten dan signifikan (Mangasih
& Asandimitra, 2017).

Ketika variabel kontrol dimasukkan, pengaruh
negatif COLLALS tetap signifikan. Dalam
model non-weighted dengan variabel kontrol,
koefisien COLIALS tercatat sebesar -0,368,
signifikan pada tingkat kepercayaan 10%. Hal
ini menunjukkan bahwa penambahan variabel
kontrol tidak mengubah arah hubungan
COLLALS dengan DPR, namun memperkuat
hubungan negatifnya. Di sisi lain, dalam model
weighted dengan variabel kontrol, koefisien
COLLALS turun menjadi -0,519 dan tetap

signifikan pada tingkat kepercayaan 1%.
Temuan ini bertentangan dengan studi
Mangasih &  Asandimitra  (2017)  yang

menunjukkan bahwa collateralizable assets dapat
meningkatkan ~ peluang  pinjaman  besar,
keuntungan, serta pembagian dividen kepada
pemegang saham. Dalam analisis tanpa variabel



Jurnal EMT KITA, 9(2), 2025, 433-446

kontrol, variabel growth (GR) memiliki
koefisien sebesar 0,222 dan signifikan pada
tingkat kepercayaan 10% dalam model non-
weighted. Ini menunjukkan bahwa GR memiliki
pengaruh positif terhadap DPR  meskipun
tanpa variabel kontrol. Dalam model weighted,
koefisien GR tetap 0,223 tetapi signifikan pada
tingkat kepercayaan 1%, menandakan bahwa
model weighted memberikan hasil yang lebih
handal. Ketika wvariabel kontrol dimasukkan,
koefisien GR sedikit menurun menjadi 0,190
dalam  model  mon-weighted namun  tetap
signifikan pada tingkat kepercayaan 10%.
Model weighted dengan kontrol menunjukkan
koefisien GR sebesar 0,169 yang signifikan
pada tingkat kepercayaan 5% (Danila et al,
2020). Variabel kontrol Sales dan /leverage (LEV)
menunjukkan dinamika yang berbeda dalam
mempengaruhi DPR. Dalam model non-weighted,
koefisien Sales sebesar 0,810 signifikan pada
tingkat kepercayaan 5%. Ketika menggunakan
model weighted, koefisien meningkat menjadi
0,892 dengan tingkat kepercayaan 1%. Hal ini
menunjukkan peran Sals dalam meningkatkan
kualitas analisis. Sebaliknya, variabel LEV tidak
menunjukkan pengaruh negatif signifikan
tethadap DPR dalam model  non-weighted
maupun weighted, meskipun dimasukkan sebagai
variabel kontrol. Hal ini menunjukkan
pentingnya mempertimbangkan variasi Sales
untuk menjelaskan hubungan dengan DPR
secara lebih akurat (Mangasih & Asandimitra,
2017).

Penambahan variabel kontrol seperti Sals dan
LEV memperkuat hubungan antara variabel
independen dan DPR. INS, 10, dan FO
menunjukkan hubungan yang lebih kuat dan
signifikan ketika variabel kontrol dimasukkan.
IO, yang sebelumnya tidak signifikan dalam
model non-weighted, menjadi signifikan dalam
model weighted dengan kontrol. Hasil ini
menunjukkan ~ bahwa  variabel  kontrol
berkontribusi dalam menjelaskan variasi DPR
secara lebih baik dan menegaskan pentingnya
faktor-faktor ~ tambahan  dalam  analisis
(Abdurrozaq et al, 2023). Variabel kontrol
berperan  signifikan dalam  meningkatkan
keandalan dan kekuatan model analisis, yang
tercermin dari peningkatan nilai _Adjusted R2
Dalam model  non-weighted tanpa  variabel
kontrol, nilai Adjusted R? relatif rendah. Namun,

ketika variabel kontrol dimasukkan, nilai
Adjusted R? meningkat signifikan, terutama
dalam model wejghted di mana nilainya mencapai
48,10%, dibandingkan 20,65% dalam model
non-weighted ~ dengan  kontrol.  F-Tesz juga
menunjukkan ~ model  keseluruhan  lebih
signifikan dengan variabel kontrol, terutama
dalam model weighted dengan tingkat signifikansi
1% (***). Hal ini menunjukkan perbaikan
kualitas analisis melalui penggunaan variabel
kontrol (Danila ef al, 2020). Hasil pengujian
menunjukkan  bahwa  colateralizable  assets
(COLLALS)  memiliki  pengaruh  negatif
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).
Sebaliknya, variabel seperti zustitutional ownership,
insider ownership, family ownership, free cash flow
(FCFE), growth, dan Sales menunjukkan pengaruh
positif signifikan terhadap DPR. Temuan ini
mendukung monitoring hypothesis dari Shleifer
& Vishny (1986), yang menegaskan bahwa
pemegang saham dominan, seperti investor
institusional, memainkan peran penting dalam
mengurangi Agency Costs. Investor institusional
memiliki insentif dan kapasitas untuk memantau
perilaku manajerial secara efektif, sehingga
meningkatkan pengawasan dan memastikan
alokasi sumber daya perusahaan berjalan
optimal (Abdurrozaq et al., 2023).

Insider ownership memainkan peran penting,
terutama di industri dengan modal yang besar
seperti manufaktur. Jensen dan Meckling (1970)
menyoroti bahwa meskipun kecil, kepemilikan
saham oleh pihak internal dapat menyelaraskan
kepentingan manajer dengan pemegang saham
(prinsipal) melalui insentif finansial langsung.

Hal ini  mendorong  manajer  untuk
memprioritaskan  nilai  pemegang  saham,
termasuk  dengan  menjalankan  kebijakan

dividen yang lebih tinggi, yang pada gilirannya
mengurangi konflik agen-prinsipal. Di sektor
manufaktur Indonesia pada periode 2018-2022,
terdapat hubungan positif antara kepemilikan
saham internal dan kebijakan dividen, yang
semakin berkualitas. Tantangan ekonomi akibat
pandemi COVID-19, seperti gangguan rantai
pasokan dan fluktuasi permintaan, memberikan
tekanan besar terhadap stabilitas perusahaan. Di
tengah situasi ini, kepemilikan saham internal
berperan penting dalam menjaga stabilitas
dengan mendorong manajer untuk
mempertahankan kepercayaan investor melalui
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kebijakan  dividen yang konsisten atau
meningkat, meskipun dalam kondisi ekonomi
yang sulit. Stabilitas yang ditunjukkan oleh
insider  ownership  juga  berfungsi  sebagai
mekanisme pengelolaan yang unik,
meningkatkan akuntabilitas dan meredakan
kebutuhan pengawasan eksternal. Manajer
cenderung mengoptimalkan efisiensi
penggunaan sumber daya perusahaan untuk
memaksimalkan kesejahteraan finansial
organisasi. Kebijakan ini, meskipun tidak bebas
dari tantangan eksternal, berperan dalam
menjaga  kelangsungan  hidup  perusahaan
bahkan selama krisis. Signifikansi kepemilikan
keluarga berhubungan erat dengan hipotesis
entrenchment yang dikemukakan oleh Morck ez
al. (1988). Hipotesis ini menunjukkan bahwa
tingginya kepemilikan keluarga sering kali
terkait dengan keputusan-keputusan yang tidak
efisien, terutama dalam perusahaan yang lebih
tua. Namun, dalam sektor manufaktur
Indonesia, meskipun kepemilikan keluarga
relatif kecil, mereka memiliki pengaruh besar,

karena keterlibatan aktif keluarga dalam
pengambilan  keputusan  strategis  dan
operasional.

Keterlibatan  aktif — keluarga di  sektor
manufaktur Indonesia membantu

meningkatkan efisiensi penggunaan sumber
daya perusahaan dan mengurangi potensi
konflik  agen-prinsipal. ~ Melalui  jaringan
pengawasan internal, keluarga memprioritaskan
distribusi  dividen untuk menjaga stabilitas
keuangan perusahaan, membangun
kepercayaan pemegang saham minoritas, dan
menghindari keputusan manajerial yang tidak
efisien. Hipotesis tentang free cash flow (FCF),
pertumbuhan, dan aset yang dapat dijaminkan
memiliki pengaruh yang berbeda terhadap rasio
pembayaran dividen (DPR). Hubungan positif
antara FCF dan DPR sesuai dengan teori siklus
hidup (DeAngelo ¢z al., 2006), yang menyatakan
bahwa perusahaan dengan arus kas bebas yang

cukup cenderung lebih memilih untuk
mendistribusikan kelebihannya kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen,

meskipun pada saat yang sama mereka juga
memiliki peluang untuk reinvestasi. Namun,
hasil ini berbeda dengan hipotesis pertama yang
memprediksi hubungan negatif antara FCF dan
DPR. Dalam sektor manufaktur Indonesia
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pada periode 2018-2022, meskipun perusahaan
memiliki FCF yang stabil, mereka lebih memilih
untuk  mendistribusikan  dividen  daripada
mengalokasikan ~ dana  untuk  reinvestasi,
terutama di tengah ketidakpastian ekonomi
yang disebabkan oleh pandemi. Hal tersebut
mencerminkan keunikan konteks budaya di
Indonesia, di mana dividen dianggap sebagai
simbol stabilitas dan kepercayaan, yang
memotivasi perusahaan untuk memprioritaskan
distribusi  dividen — meskipun  menghadapi
tantangan cksternal. Meskipun FCF menurun
pada 2021 akibat penundaan investasi dan
peningkatan  persediaan, perusahaan tetap
memprioritaskan pembayaran dividen untuk
menjaga kepercayaan investor.

Hasil ini  juga menunjukkan pentingnya
pertumbuhan dalam menentukan DPR, sesuai
dengan teori signaling  (Spence, 1973).
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang
tinggi, meskipun lebih  berfokus pada
reinvestasi, tetap memprioritaskan pembayaran
dividen untuk mengurangi ketidakpastian
informasi dan membangun  kepercayaan
pemegang  saham.  Namun, hasil ini
bertentangan dengan hipotesis yang
memprediksi  hubungan  negatif — antara
pertumbuhan dan DPR. Dalam manufaktur
Indonesia selama 2018-2022, hubungan positif
ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak hanya
berfokus pada reinvestasi tetapi juga membayar
dividen sebagai strategi untuk mengurangi
ketidakpastian dan memberikan sinyal stabilitas
kepada pemegang saham, terutama dalam
kondisi ekonomi yang fluktuatif. Akhirnya,
hubungan negatif antara aset yang dapat
dijaminkan dan rasio pembayaran dividen
(DPR) menunjukkan bahwa perusahaan dengan
tingkat aset yang tinggi cenderung lebih memilih
untuk mengalokasikan dana untuk investasi
internal, mengurangi kemungkinan pembayaran
dividen. Hal ini menunjukkan  bahwa
perusahaan lebih fokus pada penguatan struktur
modal mereka dan meningkatkan nilai
perusahaan melalui investasi jangka panjang
daripada memberikan dividen yang besar.

Pembahasan

Penelitian ini menganalisis pengaruh biaya
keagenan  terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
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Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018-
2022. Berdasarkan hasil yang diperoleh,
pengaruh struktur kepemilikan dan
karakteristik keuangan terhadap Dividend Payout
Ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur
Indonesia dapat dijelaskan melalui beberapa
faktor. Kepemilikan insider terbukti
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Hal ini mencerminkan bahwa manajer yang
juga merupakan pemegang saham cenderung
mengutamakan kepentingan pemegang saham,
karena mereka memiliki bagian dalam
keuntungan perusahaan. Temuan ini sejalan
dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan
bahwa kepemilikan saham oleh manajer dapat
mengurangi konflik kepentingan antara manajer
dan pemegang saham (Jensen & Meckling,
1976). Dengan adanya insentif bagi manajer

untuk  menjaga  kestabilan  perusahaan,
keputusan mengenai pembagian  dividen
menjadi lebih stabil dan konsisten

(Balachandran ez a/., 2019). Begitu pula dengan
institutional ownership, yang juga menunjukkan
pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
Investor institusional memberikan pengawasan
yang lebih ketat terhadap manajemen, yang
pada gilirannya mengurangi potensi
penyalahgunaan  dana dan  memastikan
kebijakan dividen yang lebih transparan.

Penelitian oleh Gillan dan Starks (2000) serta
Joty et al. (2017) mendukung temuan ini, di
mana kepemilikan institusional yang stabil
mendorong  perusahaan untuk mengelola
keuangan  dengan lebih  hati-hati  dan
memperhatikan kepentingan pemegang saham,
termasuk  dalam  keputusan = pembayaran
dividen. Pada  family  ownership, temuan
menunjukkan  bahwa perusahaan dengan
kepemilikan  keluarga yang tinggi lebih
cenderung membagikan dividen yang lebih
besar. Kepentingan keluarga dalam menjaga
keberlanjutan  perusahaan berperan dalam
keputusan-keputusan ~ keuangan,  termasuk
kebijakan dividen. Hal ini selaras dengan
penelitian oleh Claessens e @/ (2000), yang
menunjukkan  bahwa perusahaan dengan
kepemilikan keluarga dapat mengurangi biaya
keagenan dan lebih fokus pada kepentingan
jangka panjang. Faktor keuangan seperti free
cash flow (FCF) juga memainkan peran penting
dalam keputusan dividen. Perusahaan dengan

arus kas bebas yang tinggi memiliki lebih
banyak dana untuk dibagikan sebagai dividen.
Namun, dalam beberapa kasus, meskipun
memiliki FCF yang besar, perusahaan memilih
untuk menahan dana tersebut untuk reinvestasi
atau pengembangan lainnya. Hal ini sering
terjadi pada perusahaan yang mengalami
pertumbuhan  pesat atau dalam  periode
ketidakpastian ekonomi. DeAngelo e /. (2000)
menunjukkan bahwa meskipun perusahaan
memiliki dana yang cukup untuk membayar
dividen, mereka mungkin memilih untuk
menahan dana tersebut guna mendukung
ekspansi atau investasi jangka panjang. Selain
itu, collateralizable ~ assets memiliki pengaruh
negatif terhadap DPR. Perusahaan yang
memiliki aset yang dapat dijaminkan cenderung
lebih memilih untuk menggunakan aset tersebut
untuk  pembiayaan  eksternal  daripada
membagikan laba sebagai dividen. Aset yang
dapat dijaminkan memberi perusahaan lebih
banyak fleksibilitas dalam pembiayaan, yang
mengurangi ketergantungan pada laba ditahan.
Stulz (1990) mengungkapkan bahwa perusahaan
dengan collateralizable assets yang besar lebih
cenderung untuk memprioritaskan pembiayaan
eksternal, yang dapat mengurangi kebutuhan
untuk membayar dividen kepada pemegang
saham. Struktur kepemilikan dan faktor
keuangan memiliki peran yang signifikan dalam
menentukan kebijakan dividen perusahaan
manufaktur di Indonesia. Hasil penelitian ini
konsisten dengan temuan dari Rozeff (1982),
yang menekankan bahwa kebijakan dividen
dapat berfungsi sebagai mekanisme untuk
mengurangi biaya keagenan dan menyelaraskan
kepentingan antara manajer dan pemegang
saham. Selain itu, pentingnya tata kelola
perusahaan yang baik dalam  mengelola
keputusan keuangan juga terlihat dari peran
pengawasan oleh pemegang saham mayoritas
dan investor institusional, yang  dapat

mengurangi risiko pengelolaan yang tidak
efisien.
Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh biaya keagenan terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
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periode 2018-2022. Berdasarkan hasil analisis,
dapat disimpulkan bahwa struktur kepemilikan
dan faktor-faktor keuangan berperan signifikan
dalam mempengaruhi kebijakan dividen, yang
mencerminkan bahwa biaya keagenan dapat
memengaruhi keputusan pembagian dividen
perusahaan. Salah satu temuan utama dari
penelitian ini adalah pengaruh positif dari
institutional ownership tethadap Dividend Payout
Ratio (DPR). Investor institusional berperan
penting dalam mengurangi biaya keagenan
dengan memberikan pengawasan yang lebih
ketat terhadap manajemen dan mendorong
kebijakan dividen yang lebih stabil. Hasil ini
sejalan  dengan temuan penelitian Riffat
Shaheen ef al. (2021), yang menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional berkontribusi pada
peningkatan kualitas pengelolaan perusahaan
dan distribusi dividen. Selain itu, zsider ownership
juga memiliki pengaruh positif terhadap DPR,
yang  mengindikasikan  bahwa  tingginya
kepemilikan saham oleh manajer
mencerminkan keselarasan kepentingan antara
manajemen dan pemegang saham, sehingga
mengurangi potensi agency cost. Temuan ini
mendukung penelitian Mossad ez a/. (2016),
yang menyatakan bahwa kepemilikan znsider
dapat mengurangi ketidakselarasan antara
manajer dan pemegang saham.

Kepemilikan keluarga (family ownership) juga
terbukti memiliki pengaruh positif terhadap
DPR. Perusahaan yang dimiliki oleh keluarga
cenderung memiliki kebijakan dividen yang
konsisten, yang membantu menjaga
kepercayaan pemegang saham minoritas dan
mengurangi potensi konflik eagenan. Temuan
ini sesuai dengan penelitian Halsan ez a/. (2023),
yang menunjukkan bahwa perusahaan keluarga
memiliki kecenderungan untuk mengurangi
biaya keagenan melalui kebijakan dividen yang
stabil. Dalam hal faktor keuangan, free cash flow
(FCF) berpengaruh positif terhadap DPR.
Perusahaan dengan FCF yang tinggi memiliki
kapasitas keuangan yang lebih besar untuk
membayar dividen tanpa mengganggu kegiatan
operasional atau rencana investasi, sebagaimana
diungkapkan oleh Alnazonwu e 4/ (2018).
Sebaliknya, collateralizable assets menunjukkan
pengaruh negatif terhadap DPR. Perusahaan
dengan aset yang dapat dijaminkan cenderung
lebih memprioritaskan pembiayaan investasi
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atau utang dibandingkan dengan distribusi
dividen. Hal ini sejalan dengan penelitian Y.
Setialwan (2014), yang menunjukkan bahwa aset
tetap lebih sering digunakan untuk pembiayaan
pinjaman, yang mengurangi likuiditas untuk
pembayaran dividen. Pertumbuhan perusahaan
(growth) juga terbukti berpengaruh positif
tethadap DPR. Perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan  yang  tinggi cenderung
menghasilkan laba lebih besar, memberikan
fleksibilitas yang lebih besar untuk membayar
dividen tanpa mengganggu kebutuhan investasi,
sesuai dengan temuan Faljalrial & Isnallital
(2018). Penjualan (sales) juga memiliki pengaruh
positif terhadap DPR, yang menunjukkan
bahwa  kinerja  keuangan  yang  baik
memungkinkan perusahaan untuk
mendistribusikan dividen yang lebih besar dan
mengurangi biaya keagenan. Hal ini konsisten
dengan penelitian Gill ez 2/ (2010). Akhirnya,
meskipun /Jeverage menunjukkan hasil negatif,
pengaruhnya terhadap DPR tidak signifikan,
namun tetap relevan dalam konteks agency cost.
Penelitian oleh Widyalwalti & Indrialni (2019)
menunjukkan bahwa penggunaan utang yang
tinggi dapat meningkatkan disiplin manajemen
dalam pengelolaan arus kas bebas, yang pada
akhirnya dapat mendukung stabilitas keuangan
dan meningkatkan potensi pembayaran dividen.
Secara keseluruhan, temuan penelitian ini
menegaskan bahwa struktur kepemilikan dan
karakteristtk keuangan perusahaan memiliki
peran penting dalam mempengaruhi kebijakan
dividen. Faktor-faktor ini dapat mengurangi
biaya keagenan, serta meningkatkan transparansi
dan stabilitas dalam pengambilan keputusan
mengenai pembagian dividen kepada pemegang
saham.
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