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have a significant effect on variable Y DPR. .
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uk mengetahui Pengaruh Leverage, Firm Size, Asset Growth Dan Institutional Ownership
Terhadap Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan Properti Yang Terdaftar DiBursa Efek
Indonesia Tahun 2022-2024. Metode Penelitian ini merupakan pendekatan kuantitatif adalah
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perkembangan pasar modal memiliki peranan penting dalam perekonomian

nasional, khususnya sebagai sarana pendanaan bagi perusahaan dan alternatif

investasi bagi masyarakat. Salah satu sektor yang memiliki kontribusi signifikan

di pasar modal Indonesia adalah sektor properti dan real estate. Sektor ini

berperan sebagai indikator pertumbuhan ekonomi karena berkaitan erat dengan

kebutuhan dasar masyarakat serta aktivitas investasi jangka panjang. Perusahaan

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dituntut untuk mampu
menjaga kinerja keuangan yang baik agar dapat menarik minat investor.(Pangestu

& Akwila, 2024)
Dividend payout ratio (DPR) merupakan salah satu ukuran penting dalam

kebijakan dividen perusahaan karena mencerminkan proporsi laba yang dibagikan

kepada pemegang saham dibandingkan dengan laba yang ditahan kembali sebagai
sumber pembiayaan internal. Besarnya DPR dipengaruhi oleh berbagai faktor
keuangan dan struktur kepemilikan perusahaan, sehingga menjadi perhatian utama
para investor dan manajer dalam pengambilan keputusan investasi dan kebijakan
dividen.

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan salah satu keputusan penting
dalam kebijakan dividen perusahaan, karena mencerminkan besarnya a yang
dialokasikan perusahaan untuk dibagikan kepada pemegang saham. Kebijakan ini

dipengaruhi berbagai faktor internal perusahaan seperti leverage, firm size,




growth, dan institutional ownership. Industri properti yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) merupakan sektor dengan karakteristik investasi jangka panjang,
risiko tinggi, serta fluktuasi pendanaan, sehingga faktor-faktor tersebut sangat
relevan untuk diteliti.(Omatoke, 2022)

Dalam praktiknya vidend payout ratio (DPR) pada perusahaan properti
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan ketidakstabilan dan
bedaan yang cukup signifikan antar perusahaan. Terdapat perusahaan properti
yang mencatatkan laba bersih positif, namun tidak membagikan dividen kepada
pemegang saham, sementara perusahaan lain membagikan dividen dengan rasio
yang relatif kecil. Fenomena ini menunjukkan bahwa kebijakan pembagian
dividen pada perusahaan properti tidak hanya ditentukan oleh tingkat laba, tetapi
dipengaruhi oleh berbagai faktor keuangan dan struktural lainnya.(Omatoke,
2022)

Easio pembayaran dividen (dividend payout ratio) menentukan jumlah laba
yang dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber
pendanaan. Rasio ini menunjukkan persentase laba perusahaan yang dibayarkan
kepada pemegang saham yang berupa dividen kas. Apabila laba perusahaan yang
ditahan untuk keperluan operasional perusahaan dalam jumlah besar, berarti laba
yang akan dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih kecil. Sebaliknya jika
perusahaan lebih memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka hal
tersebut akan mengurangi porsi laba ditahan dan mengurangi sumber pendanaan

intern. Namun, dengan lebih memilih membagikan laba sebagai dividen tentu saja

akan meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham, sehingga para pemegang




saham akan terus menanamkan sahamnya untuk perusahaan tersebut.(Pangestu &
Akwila, 2024)

Leverage atau struktur modal perusahaan sering kali dikaitkan dengan
kebijakan dividen karena perusahaan dengan tingkat utang tinggi cenderung
memiliki beban bunga yang besar sehingga prioritas penggunaan laba lebih
banyak untuk membayar kewajiban hutang dibandingkan dibagikan sebagai
dividen. Penelitian pada perusahaan sektor non-keuangan menunjukkan bahwa
leverage memiliki peluang untuk mempengaruhi kebijakan dividen, meskipun
hasil empiris bervariasi tergantung pada konteks industri dan kondisi pasar modal
domestik.

Salah satu fenomena yang menonjol adalah tingginya tingkat leverage pada
perusahaan properti. Sektor properti dikenal sebagai sektor yang padat modal dan
sangat bergantung pada pembiayaan utang untuk mendanai proyek jangka
panjang. Kondisi [leverage yang tinggi menyebabkan perusahaan harus
memprioritaskan pembayaran kewajiban utang dan bunga, sehingga kemampuan
perusahaan dalam membagikan dividen menjadi terbatas. Akibatnya, meskipun
perusahaan memperoleh laba, w’dend payout ratio yang dibagikan kepada
pemegang saham cenderung rendah atau bahkan tidak ada.

Leverage dipilih sebagai variabel independen karena mencerminkan tingkat
penggunaan utang perusahaan dalam struktur pendanaannya. gkat leverage

yang tinggi dapat mengurangi kemampuan perusahaan dalam membagikan

dividen karena sebagian laba digunakan untuk membayar kewajiban utang. Oleh




karena itu, leverage diduga berpengaruh terhadap dividend payout ratio.(Alma &

Muchtar, 2024)

Pertumbuhan aset asset growth mencerminkan seberapa cepat perusahaan
memperluas kapasitas operasionalnya. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan
aset tinggi biasanya membutuhkan lebih banyak dana untuk investasi dan ekspansi
sehingga mereka cenderung menahan laba untuk mendukung pembiayaan internal.
Hal ini berimplikasi pada pengurangan proporsi laba yang tersedia untuk
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Studi-studi terdahulu
mengemukakan bahwa variabel pertumbuhan dapat menjadi determinan penting
dalam kebijakan dividen.

Selain leverage, asset growth juga menjadi fenomena yang memengaruhi
kebijakan dividen. Perusahaan properti sering mengalami pertumbuhan aset yang
fluktuatif akibat ekspansi proyek dan perubahan kondisi pasar. Ketika perusahaan
berada pada fase pertumbuhan aset yang tinggi, manajemen cenderung menahan
laba untuk membiayai investasi dan pengembangan proyek baru. Kondisi ini
menyebabkan dividend payout ratio menjadi rendah, meskipun total aset
perusahaan mengalami peningkatan.

Asset growth digunakan dalam penelitian ini karena pertumbuhan aset

menunjukkan peluang investasi perusahaan di masa depan. Perusahaan dengan
tingkat pertumbuhan aset yang tinggi cenderung menahan laba untuk membiayai

ekspansi, sehingga berpotensi menurunkan %idend payout ratio.(Heliani et al.,

2021)




Ukuran Perusahaan firm size merupakan indikator sumber daya serta akses
perusahaan terhadap pasar modal dan kredit. rusahaan besar biasanya memiliki
arus kas yang lebih stabil dan reputasi kredit yang lebih baik sehingga mampu
mpertahankan kebijakan dividen yang konsisten. Penelitian empiris di berbagai
sektor industri menunjukkan bahwa ukuran perusahaan sering kali berpengaruh
signifikan terhadap dividend payout ratio, meskipun arah pengaruhnya dapat
berbeda-beda sesuai karakter industri dan periode observasi.(Amelinda et al.,
2023)

Fenomena lainnya berkaitan dengan firm size. Secara teori, perusahaan
dengan ukuran besar diharapkan memiliki arus kas yang lebih stabil dan
kemampuan yang lebih baik dalam membagikan dividen. Namun, pada sektor
properti, perusahaan dengan ukuran besar tidak selalu konsisten dalam
membagikan dividen yang tinggi. Hal ini disebabkan oleh besarnya kebutuhan
dana untuk mempertahankan dan mengembangkan proyek, sehingga ukuran
perusahaan belum tentu mencerminkan kemampuan membayar dividen yang
optimal.

Firm size dipilih karena ukuran perusahaan mencerminkan stabilitas dan
kematangan usaha. Perusahaan dengan ukuran besar umumnya memiliki arus kas
yang lebih stabil sehingga memiliki kemampuan lebih besar dalam membagikan
dividen kepada pemegang saham.(Omatoke, 2022)

Kepemilikani nstitutional ownership menggambarkan porsi ham yang

dimiliki oleh lembaga besar seperti perusahaan investasi, reksa dana, dan dana

pensiun. Kepemilikan institusional diyakini memainkan peran penting dalam




mengawasi manajemen perusahaan dan mengurangi konflik agensi, yang pada
gilirannya dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Teori signal menyatakan
bahwa rusahaan dengan kepemilikan institusional tinggi cenderung menetapkan
kebijakan dividen yang lebih transparan dan konsisten untuk mengirimkan sinyal
positif kepada pasar.

Selanjutnya institutional ownership juga menunjukkan fenomena yang
menarik. Kepemilikan institusional diharapkan mampu meningkatkan pengawasan
terhadap manajemen dan mendorong kebijakan dividen yang lebih berpihak
kepada pemegang saham. Namun, dalam praktiknya, tingginya kepemilikan
institusional pada beberapa perusahaan properti belum tentu diikuti dengan
peningkatan vidend payout ratio. Hal ini menunjukkan bahwa peran
kepemilikan institusional dalam mendorong kebijakan dividen masih bervariasi
dan dipengaruhi oleh kepentingan jangka panjang institusi tersebut.

Institutional ownership dipilih karena @pcmilikan institusional memiliki
peran penting dalam pengawasan manajemen. Tingginya kepemilikan institusional
dapat mendorong manajemen untuk membagikan dividen sebagai bentuk
pengurangan konflik keagenan .(Setiawan et al., 2020)

Berdasarkan fenomena-fenomena tersebut, terlihat adanya ketidaksesuaian
antara kondisi ideal dan kondisi aktual dalam mbagian dividen pada perusahaan
properti di Indonesia. Oleh karena itu, diperlukan penelitian empiris untuk
mengkaji lebih lanjut pengaruh leverage, asserowrh, Jirm size, dan institutional

ownership terhadap dividend payout ratio pada perusahaan properti yang terdaftar




di Bursa Efek Indonesia, guna memperoleh bukti empiris yang lebih
komprehensif.

Dalam konteks rusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
sektor properti merupakan sektor padat modal yang juga menghadapi dinamika
ekonomi makro dan siklus industri yang kuat, sehingga kebijakan dividen menjadi
indikator penting dalam menilai stabilitas dan prospek pertumbuhan perusahaan di
pasar modal Indonesia. Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
DPR di sektor properti masih perlu dilakukan karena karakter industrinya berbeda
jika dibandingkan sektor manufaktur atau jasa, sehingga menghasilkan temuan
yang lebih kontekstual untuk investor dan pembuat kebijakan.

Dengan demikian, penelitian ini penting dilakukan sebagai upaya untuk
memahami pengaruh leverage, et growth, firm size, dan institutional ownership
terhadap dividend payout ratio pada perusahaan properti di BEIL, terutama dalam
rangka membantu pengambilan keputusan investasi dan kebijakan manajemen di
era pasar modal yang semakin dinamis.

Pertama, sebagian besar penelitian terdahulu yang menguji pengaruh
leverage, asset growth, firm size, dan institutional ownership terhadap DPR lebih
banyak dilakukan pada sektor manufaktur, perbankan, dan sektor keuangan
lainnya. Sementara itu, penelitian yang secara khusus memfokuskan objek a
perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) masih relatif
terbatas, padahal sektor properti memiliki karakteristik struktur pendanaan ;m
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siklus pertumbuhan aset yang berbeda dibandingkan sektor lainnya. Kedua, hasil

penelitian terdahulu menunjukkan ketidakkonsistenan temuan empiris. Beberapa




penelitian menemukan bahwa leverage dan asset growth berpengaruh negatif
terhadap DPR, berdasarkan hasil penelitian Ahmad Afas dkk (2017) mengatakan
bahwa hasil sementara elitian lain menunjukkan pengaruh yang tidak
signifikan. Demikian pula dengan firm size dan institutional ownership, yang
dalam beberapa studi erpengaruh positif signifikan terhadap DPR, namun pada
penelitian lainnya tidak menunjukkan pengaruh yang berarti. Ketidak konsistenan
hasil ini mengindikasikan bahwa hubungan antara variabel-variabel tersebut
terhadap DPR masih perlu diuji kembali, khususnya pada sektor properti. Ketiga.
Penelitian pada sektor properti umumnya lebih banyak nggunakan kebijakan
dividen secara umum sebagai variabel dependen, bukan dividend payout ratio
sebagai ukuran kuantitatif yang encerminkan proporsi laba yang dibagikan
kepada pemegang saham. Selain itu, masih sedikit penelitian yang menguji
keempat. Variabel independen tersebut secara simultan dalam satu model
penelitian pada sektor properti.(Afas et al., 2017)

Berdasarkan uraian tersebut, terdapat celah penelitian untuk mengkaji secara
komprehensif pengaruh leverage, asset owrh, firm size, dan institutional
ownership terhadap dividend payout ratio pada perusahaan properti yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
empiris dalam memperkaya literatur terkait kebijakan dividen, khususnya pada
sektor properti, a menjadi bahan pertimbangan bagi investor dan manajemen
perusahaan dalam pengambilan keputusan keuangan.

Pasar modal Indonesia terus menunjukkan perkembangan yang signifikan

sebagai sumber pendanaan jangka panjang bagi perusahaan. Salah satu sektor




yang menarik perhatian investor adalah sektor properti, karena memiliki
karakteristik kebutuhan modal yang besar, pertumbuhan jangka panjang, serta
sensitivitas tinggi terhadap perubahan kondisi ekonomi makro seperti suku bunga,
inflasi, dan pertumbuhan PDB. Dalam konteks ini, kebijakan dividen menjadi
aspek penting bagi investor maupun manajemen perusahaan karena
encerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan berbagi
keuntungan kepada pemegang saham.

Tabel :1.1 Daftar Perusahaan property yang terdaftar di BEI tahun 2022-2024

No | Kode Nama
1 %P Pt Adhi Commuter Property Tbk
2 N | Pt Makmur Berkah Amanda Tbk
3 | APLN | Pt Agung Podomoro Land Tbk
4 | ASRI | Pt Alam Sutera Realty Tbk
5 | BAPA | Pt Bekasi Asri Pemula Tbk
6 | BEST | Pt Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk
7 | BKSL | Pt Sentul City Tbk
8 | BSDE | Pt Bumi Serpong Damai Tbk

9 | CITY | PtNatura City Developments Tbk

10 | CTRA | Pt Ciputra Development Tbk

11 | DART | Pt Duta Anggada Realty Tbk

12 | DILD | Pt Intiland Development Tbk

13 | DMAS | Pt Puradelta Lestari Tbk

14 | ELTY | Pt Bakrieland Development Tbhk

15 | FORZ | Pt Forza Land Indonesia Thk

16 | GAMA | Pt Aksara Global Development Tbk

17 | GPRA | Pt Perdana Gapuraprima Tbk

18 | GWSA | Pt Greenwood Sejahtera Thk

19 | JRPT | PtJaya Real Property Tbk

20 | KIJA Pt Kawasan lndust:r)mbabeka Tbk

21 | KOTA | Pt Dms Propertindo Thk

22 | LPCK | Pt Lippo Cikarang Tbk

23 | LPKR | Pt Lippo Karawaci Tbk

24 | MDLN | Pt Modernland Realty Thk

25 | MTLA | Pt Metropolitan Land Tbk

26 | NZIA | Pt Nusantara Almazia Tbk

27 | PAMG | Pt Bima Sakti Pertiwi Tbk

28 | PLIN | Pt Plaza Indonesia Realty Thk
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29 | POLL | Pt Pollux Properties Indonesia Tbk
30 | PPRO | Pt Pp Property Tbhk

31 | PUDP | Pt Pudjiadi Prestige Tbk

32 | PWON | Pt Pakuwon Jati Tbk

33 | RBMS | PtRistia Bintang Mahkotsejati Thk

34 | RDTX | Pt Roda Vivatex Tbk

35 RA Pt Summarecon Agung Tbk

36 | TARA | Pt Agung Semsta Sejahtera Thk

37 | BSBK | Pt Wulandari Bangun Laksana Tbk

38 | GMTD | Gowa makassar tourism development Tbk

Sumber: website IDX sustainability 2022-2024

Berdasarkan tabel di atas menurut Eduardus Tandelilin Perusahaan yang
aktif dalam dunia bisnis baik secara administrasi atau yang terdaftar di BIE pada
tahun 2022-2024, sehingga terdapatnya data Perusahaan yang terdafrtar maka
dengan ini peneliti mengambil beberapa sampel dari 37 populasi perusahaan yang
aktif hinggas saat ini.

Tabel :1.2 Daftar Perusahaan Properti yang menjadi sampel pada tahun 2022-

2024
No Kode Nama Perusahaan
1 PWON | Pakuwon Jati Tb
2 BSDE PT Bumi SerponggPamai Thk
3 RDTX | PT Roda Vivatex Tbk.
4 CTRA | Ciputra Development Tbk
5 SMRA | PT Summarecon Agung Thk
6 GPRA | PT Perdana Gapuraprima Tbk.
7 JRPT PT Jaya Real Property Tbk.
8 DMAS | PT Puradelta Lestari Tbhk
9 GMTD | Gowa makassar tourism development tbk
10 KIJA Kawasan industry jababeka tbk

Sumber: website IDX sustainability2022-2024
Berdasarkan tabel di atas daftar nama Perusahaan yang aktif dan memiliki

deviden maka peneliti mengambil beberapa Perusahaan, selama priode

pengamatan dari tahun 2022-2024 pada perusahan property yang terdatftar di




bursa efek Indonesia dapat diketahui bahwa perubahan nilai deviden, dengan

memiliki data laporan keuangan dari tahun 2022-2024 yang lengkap maka
demikian lah memilih untuk menjadikan sampel ?alam penelitian ini, untuk
mengetahui pengaruh laeverage, asset mwrh, firm size, dan institutional
ownership terhadap dividend payout ratio pada perusahaan properti yang terdaftar
di bursa efek Indonesia.

Berbagai faktor internal perusahaan dapat memengaruhi tinggi rendahnya
DPR. Leverage rupakan salah satu faktor utama yang menggambarkan sejauh
mana perusahaan menggunakan utang dalam struktur pendanaannya. Perusahaan
dengan tingkat leverage tinggi cenderung memiliki beban kewajiban dan risiko

finansial yang besar, sehingga lebih berhati-hati dalam membagikan dividen.

Dinamika faktor-faktor tersebut dapat memberikan pengaruh niﬁkan
terhadap dividend payout ratio. Oleh karena itu, penelitian ini penting dilakukan
untuk mengetahui apakah wvariabel-variabel tersebut berpengaruh “Pengaruh
Leverage, cset Growth, Firm Size Dan Institutional Ownership Terhadap
Dividend Payout Ratio da Perusahaan Properti Yang Terdaftar DiBursa Efek
Indonesia Tahun 2022-2024".

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan, maka rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

I. Apakah leverage berpengaruh terhadap dividend payout ratio pada

perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?




2. Apakah firm size berpengaruh terhadap dividend payout ratio pada

perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah asset growth berpengaruh terhadap dividend payout ratio pada

perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

4. Apakah institutional ownership berpengaruh terhadap dividend payout ratio

pada perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

5. Apakah leverage, asset growth, firm size, dan institutional ownership

secara simultan berpengaruh terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

13 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah:

1. Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap dividend payout ratio pada

perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk menganalisis pengaruh firm size terhadap dividend payout ratio pada

perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk menganalisis pengaruh asset growth terhadap dividend payout ratio

pada perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

4. Untuk menganalisis pengaruh institutional ownership terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.




5. Untuk menganalisis pengaruh [leverage, asset growth, firm size, dan

institutional ownership secara simultan terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Manfaat Penelitian
1. Bagi perusahaan, sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan

keputusan kebijakan dividen.

2. Bagi investor, sebagai informasi dalam menilai faktor-faktor yang

mempengaruhi pembagian dividen.

3. Bagi akademisi, memperkaya literatur dan referensi mengenai kebijakan

dividen.

4. Bagi peneliti selanjutnya, sebagai acuan untuk penelitian serupa.

15 Sitematika penulisan

Adapun sistematika penulisan rancangan penelitian ini Adalah sebagai

berikut:

BAB 1 : PENDAHULUAN
Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, perumusan
masalah, tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika
penelitian.

BAB II : TELAAH PUSTAKA

Bab ini berisi tentang penjelasan teoritis, penelitian terdahulu,
uraian tentang kerangka pemikiran serta hipotesa, dan variable

penelitian.




BAB III

BAB IV

BABV

METODE PENELITIAN

Bab ini menguraikan tentang tempat dan waktu penelitian,
populasi dan sampel, prosedur pengumpulan data, Teknik analisis

data.

HASIL PENELITIAN

Bab ini menguraikan Gambaran umum objek penelitian, hasil

penelitian dan pembahasan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini merﬁakan bagian trakhir dari penelitian ini, yang berisi

Kesimpulan dan saran.




BABII
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teqri
2.1.1 Teori Sinyal (signalling Theory)

Teori yang dapat digunakan sebagai landasan dalam kebijakan dividen
adalah teori signalling. Teori signalling dikembangkan untuk memperhitungkan
kenyataan bahwa orang dalam (insider) perusahaan pada umumnya memiliki
informasi yang lebih baik dan lebih cepat berkaitan dengan kondisi terbaru dari
perusahaan, serta prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan
dengan investor luar. Dividend Signalling Theory mendasari dugaan bahwa
perubahan cash dividend mempunyai kandungan informasi yang mengakibatkan
munculnya reaksi harga saham (Ii, 2023)

Teori Signal, yang dijelaskan oleh Patresia & Idayati, (2022) menyatakan
bahwa iden yang tinggi bisa dipandang sebagai sinyal positif mengenai
prospek masa depan usahaan. Hal ini dikarenakan pembayaran dividen yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki cash flow yang cukup dan stabil,
yang mempengaruhi persepsi investor terhadap keamanan dan prospek jangka
panjang perusahaan. naikan dividen yang lebih besar dari sebelumya
merupakan salah satu sinyal kepada investor bahwa manajemen perusahaan
meramalkan suatu penghasilan yang baik dimasa yang akan datang.

geori ini menjelaskan bahwa informasi tentang cash dividend yang
dibayarkan dianggap investor sebagai sinyal prospek perusahaan di masa
mendatang. Adanya anggapan ini disebabkan terjadinya asymmetric information

antara manajer dan investor, sehingga para investor menggunakan kebijakan
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dividen sebagai sinyal tentang prospek perusahaan. Apabila terjadi peningkatan
dividen akan dianggap sebagai sinyal positif yang berarti perusahaan mempunyai
prospek yang baik, sehingga menimbulkan reaksi harga saham yang positif.
Sebaliknya, jika terjadi penurunan dividen akan dianggap sebagai sinyal negatif
yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang tidak begitu baik, sehingga
menimbulkan harga saham yang negative.(Afas et al., 2017)

.2 Teori keagenan (agency theory)

Hubungan agensi muncul ketika satu orang atau lebih (principal)
mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa dan kemudian
mendelegasikan wewenang dalam pengambilan keputusan kepada agent tersebut.
Dalam prakteknya manajer sebagai pengelola perusahaan tentunya mengetahui
lebih banyak informasi internal dan prospek perusahaan di waktu mendatang
dibandingkan pemilik modal atau pemegang saham. Sehingga sebagai pengelola,
manajer memiliki kewajiban memberikan informasi mengenai kondisi perusahaan
kepada pemilik.

Para pemegang saham berharap agen akan bertindak atas kepentingan
mereka sehingga mendelegasikan wewenang kepada agen. Untuk dapat
melakukan fungsinya dengan baik, manajemen harus diberikan insentif dan
pengawasan yang memadai. Pengawasaan dapat dilakukan melalui cara-cara
seperti pengikatan agen, pemeriksaan laporan keuangan dan pembatasaan
terhadap keputusan yang dapat diambil manajemen. Kegiatan pengawasaan tentu
saja membutuhkan biaya yang disebut dengan biaya agensi. Biaya agensi adalah

biayabiaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen untuk meyakinkan




bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual
perusahaan dengan kreditor dan pemegang saham.(Afas etal., 2017)
21 3 Dividend Payout Ratio (DPR)

DPR diartikan sebagai sejumlah nilai dari keuntungan perusahaan yang
nantinya diberikan ke investor dalam wujud dividen kas (Wahyuni & Hafiz,
2018). Persentase dividen ini didasarkan pada hasil perbandingan terkait nominal
dividen per saham dengan nominal laba per sahamnya. Biasanya pembagian
dividen bervariasi setiap tahunnya dan bergantung pada keuntungan perusahaan.
Dividen hanya akan diterima investor jika dewan direksi telah menganggap hal
tersebut layak bagi suatu perusahaan dalam mengumumkan pembagian
dividennya. Dengan demikian, persentase ini dapat dimanfaatkan oleh perusahaan
dalam menetapkan kebijakan dividen yang nantinya menguntungkan
perusahaan.(Nuraeni Yuni Siti & Irawati, 2025)

Manajer menggunakan kebijakan deviden sebagai alat untuk menunjukkan
kondisi keuangan yang lebih baik kepada investor (Hussain & Akbar, 2022).
bijakan dividen merupakan salah satu hal yang penting dalam mengambil
keputusan keuangan (Sterenczak & Kubiak, 2022). Pembagian dividen
menunjukkan bahwa kondisi keuangan perusahaan baik dan prospeknya cerah.
Oleh karena itu, pembagian dividen dianggap signifikan, dan perusahaan enggan
mengurangi jumlah dividen yang dibagikan. Penurunan dividen dapat
mengindikasikan penurunan kondisi keuangan perusahaan, yang dapat
mengurangi minat pasar terhadap saham perusahaan (Ridhwan & Agustina, 2022).

Sebaliknya, peningkatan dividen menunjukkan kondisi keuangan yang membaik,




sehingga menarik investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut (Ridhwan &
Agustina, 2022). Hal ini berarti bahwa jika laba meningkat, nilai dividen mungkin
juga meningkat. Namun, nilai dividen yang dibagikan tidak selalu bergantung
pada besar kecilnya laba perusahaan. Oleh karena itu, investor dan calon investor
perlu  memahami or-faktor yang mempengaruhi besaran dividen suatu
perusahaan. Dengan menganalisis dan memahami iden, investor dapat lebih
mudah  memilih  perusahaan yang tepat untuk dijadikan tempat
investasi.(Meirawati et al., 2024)

Dividend Payout Ratio merupakan rbandingan antara jumlah dividen yang
dibayarkan perusahaan kepada pemegang saham dengan laba bersih perusahaan.
Pada dasarnya io ini mengukur persentase dari laba yang dibagikan sebagai
dividen kepada pemegang saham. Beberapa perusahaan membagikan seluruh
pendapatannya sebagai dividen, ada pula yang hanya membagikan sebagian saja,
dan ada pula yang tidak membagikan dividen.

Menurut Titman, Keown dan Martin (2021) “kebijakan dividen adalah
keputusan yang dibuat oleh perusahaan untuk menentukan berapa banyak uang
tunai yang akan didistribusikan kepada pemegang sahamnya dan kapan distribusi
ini akan dilakukan”.

ebijakan dividen adalah strategi yang diterapkan oleh perusahaan untuk
mendistribusikan sebagian dari laba bersihnya kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen. Pembagian dividen yang konsisten dan stabil seringkali

diinterpretasikan oleh investor sebagai tanda kehandalan dan stabilitas kinerja

perusahaan, yang secara positif dapat mempengaruhi nilai perusahaan.




Menurut Gordon dalam Patresia & Idayati (2022) kebijakan dividen yang
dapat diprediksi memperkuat persepsi investor tentang stabilitas finansial

perusahaan, yang dapat meningkatkan harga saham dan secara umum nilai

perusahaan. bijakan dividen diukur menggunakan Dividend Payout Ratio
(DPR) pada penelitian ini. Pasalnya, rasio pembayaran dividen (DPR) mengukur
proporsi keuntungan yang diperoleh setiap saham biasa yang dibagikan dalam
bentuk dividen. asio ini menunjukkan persentase keuntungan perusahaan yang
dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen tunai. Dividen sangat
penting . Hal ini dikarenakan, skipun dividen merupakan distribusi arus kas
yang diperuntukkan bagi pemegang saham, namun laba ditahan merupakan
sumber dana terpenting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan.(2023, 2021)

ari beberapa pengertian di atas, maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan
dividen merupakan kebijakan yang dilakukan oleh manajemen keuangan
perusahaan untuk membuat suatu keputusan mengenai pembagian keuntungan
kepada para pemegang saham, dengan memperhatikan perbandingan mengenai
berapa jumlah keuntungan perusahaan yang akan dibagikan kepada para
pemegang dan yang akan dikembalikan dalam perusahaan untuk pembiayaan
investasi di masa yang akan datang.

ebijakan dividen kerap diartikan sebagai salah satu indikator yang dipakai
oleh para investor untuk mengevaluasi performa atau baik buruknya perusahaan,
karena keputusan terkait dividen dapat mempengaruhi nilai saham. Hayat, et al

(2021) mengemukakan bahwa terdapat lima (5) teori kebijakan dividen

yaitu:(Meirawati et al., 2024)
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. Teori Dividen Tidak Relevan

Teori ini dikemukakan oleh Modigliani-Miller (MM) yang di mana mereka
berpendapat bahwa ketika keputusan investasi sudah dibuat, pembayaran dividen
tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham. Menurut mereka, nilai
perusahaan ditentukan oleh kemampuan perusahaan menghasilkan pendapatan,
sehingga keputusan investasi menjadi faktor penentu nilai perusahaan.

Inti teori Modigliani-Miller adalah bahwa pembayaran dividen tidak
mengubah kesejahteraan pemegang saham karena akan diimbangi dengan sumber
dana lainnya. Jika perusahaan membayar dividen, maka perusahaan harus
menerbitkan saham baru untuk menggantikan jumlah dividen yang dibayarkan.
Akibatnya, pendapatan dari dividen akan diimbangi oleh penurunan harga saham
karena penjualan saham baru. Jadi, apakah laba dibagikan sebagai dividen atau
disimpan sebagai laba ditahan tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang
saham.

2. Bird-in-The Hand Theory

Dalam teori ini Myron Gordon dan John Lintner menyatakan bahwa
keuntungan perusahaan meningkat ketika pembayaran dividen menurun karena
investor merasa lebih aman menerima dividen daripada mengandalkan capital
gain di masa depan. Namun, Modigliani-Miller (MM) berpendapat bahwa investor
tidak membedakan antara menerima dividen sekarang atau capital gain nanti,
sehingga kebijakan dividen tidak mempengaruhi tingkat keuntungan yang
diharapkan oleh investor. MM menyebut teori Gordon-Lintner sebagai "Bird-in-

The-Hand" yang berarti investor lebih menghargai dividen yang pasti sekarang
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dibandingkan keuntungan spekulatif di masa depan. Inti teori ini adalah bahwa
investor lebih menghargai dividen yang pasti karena bisa langsung digunakan
untuk konsumsi atau investasi lainnya, sementara capital gain bergantung pada
kenaikan harga saham di masa depan yang lebih tidak pasti.
3. Tax Differential Theory
Teori ini menekankan bahwa bagi investor dikenai pajak pendapatan
perseorangan dan yang relevan baginya adalah pendapatan setelah pajak. Dengan
demikian tingkat keuntungan yang disyaratkan juga setelah pajak. Teori ini
menyatakan bahwa keputusan perusahaan terkait dengan pembayaran dividen
dipengaruhi oleh perbedaan tarif pajak antara dividen dan capital gain. Jika tarif
pajak dividen lebih tinggi daripada tarif pajak capital gain, perusahaan mungkin
lebih cenderung untuk menahan laba dan tidak membayar dividen, karena
pemegang saham akan lebih diuntungkan dengan pertumbuhan nilai saham
(capital gain) daripada pembayaran dividen.
4. Information Content Hypothesis
Teori ini merujuk pada konsep dalam keuangan yang menyatakan bahwa
perubahan dalam harga saham suatu perusahaan setelah pengumuman dividen
mengandung informasi baru yang berguna bagi investor.
Clientele Effect Teori clientele effect
Merujuk pada suatu konsep dalam keuangan yang menyatakan bahwa
prefensi pemegang saham terhadap kebijakan dividen suatu perusahaan cenderung

mempengaruhi profil investor yang tertarik pada saham perusahaan tersebut.
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Artinya perusahaan dapat memiliki pemegang saham tertentu yang lebih condong
ke arah kebijakan dividen tertentu.

gari lima (5) teori kebijakan dividen di atas, yang berkaitan dengan
penelitian ini adalah Bird-in-The Hand Theory. Hal ini dikarenakan dalam teori
tersebut, kebijakan dividen yang menghasilkan pendapatan tunai yang pasti di
masa sekarang dianggap lebih menguntungkan daripada mengandalkan potensi
keuntungan modal di masa depan. Investor lebih cenderung memperkirakan nilai
perusahaan lebih tinggi jika perusahaan memiliki kebijakan dividen yang stabil
dan menguntungkan.
2.13.1 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Latifah dan Syam (2022) mengemukakan faktor-faktor yang mempengaruhi
pembayaran dividen oleh perusahaan kepada pemegang saham adalah sebagai
berikut:(Meirawati et al., 2024)

Posisi Likuiditas

Perusahaan Dividen merupakan kas keluar bagi perusahaan, sehingga
semakin besar jumlah kas dan likuiditas yang dimiliki perusahaan secara
keseluruhan, maka akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk melakukan
pembayaran dividen.

2. Kebutuhan Dana Untuk Membayar Hutang

Apabila perusahaan memutuskan untuk membiayai ekspansi atau untuk
mengganti jenis pembiayaan yang lain dengan mengambil hutang, perusahaan
tersebut akan dihadapi dengan dua pilihan, yaitu membayar hutang tersebut saat

jatuh tempo atau menggantinya dengan surat berharga atau instrumen keuangan
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yang lain. Jika keputusan diambil untuk melunasi hutang, hal ini biasanya
memerlukan penahanan laba.
3. Tingkat Ekspansi Aktiva

Dengan semakin cepat pertumbuhan suatu perusahaan, kebutuhan untuk
membiayai ekspansi asetnya menjadi lebih besar. Pada umumnya, perusahaan
cenderung untuk menahan laba dari pada membayarkannya dalam bentuk dividen.

4. Stabilitas Laba

Perusahaan yang memiliki stabilitas laba seringkali dapat dengan lebih
akurat memproyeksikan laba masa depan. Jenis perusahaan seperti itu umumnya
lebih suka membayar rasio dividen yang tinggi dibandingkan dengan perusahaan
yang mengalami fluktuasi laba. Dengan memiliki dividen yang lebih rendah, lebih
mudah bagi mereka untuk membayar dividen ketika laba mengalami penurunan di
masa depan.

gebijakan dividen merupakan keputusana apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan
ditahan guna pembiayaan investasi di masa mendatang. Kebijakan dividen
berkaitan dengan penetapan berapa besar bagian laba bersih perusahaan akan
dibayarkan ada pemegang saham sebagai dividen. Kebijakan dividen
berhubungan dengan penentuan besarnya Dividend Payout Ratio (DPR). DPR
merupakan persentasi setiap keuntungan yang diperoleh kemudian didistribusikan
Eepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai. Rasio ini menunjukkan
seberapa tinggi porsi keuntungan yang diberikan kepada pemegang saham dan

keuntungan yang digunakan untuk mendanai kelangsungan operasional

24




perusahaan sebagai sumber pendanaan. Perusahaan yang memiliki tingkat
pertumbuhan yang tinggi akan mempunyai rasio pembayaran dividen yang
rendah. Sebaliknya perusahaan yang tingkat pertumbuhannya rendah akan
mempunyai rasio pembayaran yang tinggi. Pembayaran dividen juga merupakan
kebijakan dividen perusahaan, semakin besar rasio ini maka semakin lambat atau
kecil pertumbuhan pendapatan Perusahaan.(Muhammadinah, 2021)

Menurut Hery (2018), fvfdend Payout Ratio adalah rasio yang
mengukur perbandingan antara dividen per saham terhadap laba per saham, yang
menunjukkan seberapa besar laba setiap saham yang dibagikan untuk dividen.

Rasio ini sering digunakan untuk membantu memutuskan kebijakan

dividen.(Ratio & Ratio, 2024)

Rumus DPR:
Dividend P ¢ Rati _Dim’dendPerShare 100X
tviaena Fayout katlo = Earning Per Share
2.14 Leverage

Menurut (Risman; Asep, 2023) leverage ialah perbandingan antara dana

yang diterima dari luar perusahaan (kreditur) dengan dana yang disediakan oleh
pemilik perusahaan. Leverage, atau rasio hutang perusahaan terhadap modal,
nggambarkan sejauh mana perusahaan menggunakan utang untuk mendanai
operasionalnya. Pendapat (Pramurza, 2021) menyatakan bahwa leverage adalah
rasio yang memperlihatkan kaitan antara utang perusahaan dan modal,

mengindikasikan seberapa besar perusahaan didanai oleh utang. Leverage sering

dikaitkan dengan hutang jangka panjang, yang dapat memengaruhi keputusan
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investasi. Semakin rendah rasio leverage, semakin besar keberanian perusahaan
untuk berinvestasi, menandakan pengaruh negatif leverage terhadap keputusan
investasi. Pilihan penggunaan teori Irham Fahmi oleh penulis menekankan
kekhawatiran terhadap risiko utang yang sulit diprediksi dalam konteks ekonomi
dan politik Indonesia.(lin Alfhadillah et al., 2023)

Leverage merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memanfaatkan
utang sebagai sumber pendanaan untuk membiayai operasional dan ekspansinya
(Ria, Bambang Subiyanto, & Arni Karina, 2022). Meskipun nggunaan utang
dapat meningkatkan potensi pertumbuhan perusahaan, ketergantungan yang
berlebihan terhadap utang juga dapat meningkatkan risiko keuangan. ka
perusahaan tidak mampu mengelola beban utangnya dengan baik, maka kondisi
ini dapat mengarah pada extreme leverage, yakni situasi di mana perusahaan
terjebak dalam utang yang sangat besar sehingga sulit untuk melunasinya (Jannah
& Meini, 2022). Analisis terhadap tingkat leverage menjadi penting, karena rasio
utang yang tinggi tanpa strategi pengelolaan yang baik dapat menjadi faktor utama
yang mempercepat terjadinya financial distress. Dengan demikian, perusahaan
perlu menyeimbangkan antara penggunaan utang dan ekuitas untuk memastikan
keberlanjutan bisnisnya.(Maulidya et al., 2023)

Leverage sebagai sebuah aspek yang bisa mendampaki kinerja financial,
sebab dipakai guna mengukurkan besaran upaya perusahaan untuk meningkatkan
asetnya yang digunakan untuk menaikkan keuntungan suatu perusahaan. Leverage

ialah rasio perbandingan antar asset serta utang perusahaan (Setiyowati et al.,

2020). Dengan memanfaatkan utang sebagai sumber pendanaan, perusahaan dapat
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memperbesar skala operasinya tanpa harus menambah modal sendiri. Ini
berpotensi untuk perusahaan dalam mendapati laba yang maksimal pada suatu
periode. Perusahaan yang mempunyai finansial leverage yang besar akan
berpotensi guna meningkatkan penjualan dan laba, sehingga kinerja keuangan
dapat ditingkatkan. Namun, risiko yang dihadapi juga akan bertambah besar,
dimana perusahaan mungkin mengalami kesulitan dalam melunasi hutang saat
mengalami kerugian (Pradipta et al., 2022). Dari pengkajian terdahulu
menghasilkan bila terdapatnya dampak leverage pada kinerja financial (Adinata &
Efendi, 2022) dan (Aden & Idayati, 2023). Lalu pengkajian lainnya menghasilkan
bila leverage tidak berdampak pada kinerja financia.(Fitriyah & Syaiful, 2024)

vemge menurut Kasmir (2021) rasio leverage Merupakan rasio yang
mengukur sejauh mana aset suatu perusahaan dibiayai dengan hutang. Artinya,
perusahaan menggunakan utang dalam rnbiayai kegiatan usahanya lebih besar
dibandingkan menggunakan modal sendiri. Menurut Armereo (2020:17) rasio
leverage atau yang sering disebut io solvabilitas adalah rasio yang mengukur
seberapa besar perusahaan dibiayai oleh utang.(Dewi, 2024)
24141 aktor-faktor yang mempengaruhi leverage

Ada beberapa faktor yang harus diperhatikan suatu perusahaan sebelum
mengambil pinjaman modal atau hutang dari sumber internal maupun eksternal
agar penggunaan utang atau modal tersebut tepat dan tidak merugikan
kepentingan perusahaan. Berikut beberapa faktor-faktor yang mempengaruhi
leverage.(Dewi, 2024)

1. Ukuran Perusahaan
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Semakin besar ukuran suatu perusahaan, semakin banyak data yang tersedia
publik, sehingga mengurangi ketidakseimbangan informasi dan mempermudah
perusahaan dalam mendapatkan pendanaan dari pemberi pinjaman.

2. Sumber pendapatan
Pendapatan atau laporan keuangan perusahaan menunjukkan kesehatan
finansial yang memadai untuk melunasi pinjaman yang diambil di masa
mendatang.
3. Tingkat jaminan
Tingkat utang akan meningkat seiring dengan meningkatnya jumlah
jaminan yang diberikan perusahaan untuk memenuhi kewajiban kontrak utangnya.
Jaminan yang ditawarkan adalah aset berwujud perusahaan.
4. Biaya utang

etika biaya utang suatu perusahaan lebih tinggi, risiko kesulitan keuangan
juga lebih tinggi, sehingga perusahaan cenderung mengurangi tingkat utangnya.
Sebaliknya, ketika biaya utang suatu perusahaan lebih rendah, maka risiko
kesulitan keuangan juga lebih rendah, sehingga tingkat utang meningkat.

5. Peluang pertumbuhan

Setiap perusahaan mengharapkan tuk mencapai pertumbuhan yang lebih
besar, dan perusahaan dengan peluang pertumbuhan g lebih besar memiliki
tingkat utang yang lebih kecil risikonya dibandingkan perusahaan dengan peluang
yang lebih kecil.

Manajemen keuangan perusahaan menggunakan /everage sebagai instrumen

penting dalam membuat keputusan terkait pendanaan dan investasi. Pentingnya
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pengelolaan hutang ditekankan oleh pemahaman bahwa memiliki utang, terutama
dalam jumlah besar, dapat memiliki dampak negatif pada kesehatan finansial
perusahaan. Meskipun begitu, utang dianggap sebagai suatu keniscayaan untuk
mendorong kemajuan perusahaan, dengan catatan bahwa kemampuan perusahaan
untuk mengelola utang harus dipertimbangkan dengan cermat (Sari et al., 2020).
ah satu rasio yang digunakan untuk mengukur hubungan antara utang dan
modal sendiri adalah rasio utang terhadap ekuitas (debt to equity ratio — DER).
Rasio ini menjelaskan visual tentang auh mana jumlah utang dapat ditutupi
oleh modal sendiri perusahaan. Dalam penghitungannya, DER menjadi indikator
kritis untuk menilai tingkat ketergantungan perusahaan pada utang dalam struktur
modalnya. Perusahaan yang sehat memiliki modal yang lebih besar dibandingkan
dengan hutangnya (Hikmabh et al., 2021). Dengan memahami rasio ini, manajemen
dapat membuat keputusan yang lebih informasional dan strategis terkait kebijakan
pendanaan, mengimbangi manfaat dan risiko yang terkait dengan penggunaan
leverage dalam upaya mencapai tujuan pertumbuhan dan profitabilitas

perusahaan. Rasio dapat digambarkan sebagai berikut:

Rumus umum /everage (DER):(lin Althadillah et al., 2023)

Total Utang

DER =———
Total Ekuitas

2.1.5 Firm Size

Menurut Suwito dan Herawaty (2022), berpendapat bahwa “Firm Size atau
ukuran perusahaan pada dasarnya adalah pengelompokan perusahaan ke dalam
beberapa suatu kelompok, di antaranya perusahaan besar, sedang dan kecil. Skala
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perusahaan merupakan ukuran yang dipakai untuk mencerminkan besar kecilnya
perusahaan yang didasarkan kepada total aset perusahaan”.

Firm size adalah suatu skala di mana dapat diklasifikasikan besar kecilnya
perusahaan menurut berbagai cara antara lain dengan total aset, nilai pasar saham,
dan lainlain. Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai
perusahaan karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan
semakin mudah bagi perusahaan memperoleh sumber pendanaan, baik yang
bersifat internal maupun eksternal. 90 Firm Size merupakan suatu skala dimana
dapat diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan diukur dengan total aktiva, log
size, harga pasar saham, dan lainlain. Ukuran perusahaan juga dapat diukur
dengan jumlah penjualan, ratarata penjualan, nilai pasar atas saham perusahaan
tersebut dan lain-lain.Ukuran perusahaan yang besar dan terus tumbuh bisa
menggambarkan tingkat profit mendatang, mudahan pembiayaan ini bisa
mempengaruhi nilai perusahaan dan menjadi informasi yang baik bagi investor.
(Gita, 2022)

Ukuran perusahaan menjadi salah satu determinan yang mempengaruhi
mampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari total aset yang
dimilikinya (Effendi & Ulhag, 2021). Dalam kontras, kesulitan sering kali
dihadapi oleh perusahaan yang berukuran lebih kecil dan yang baru berdiri saat
mencoba memasuki pasar modal, yang disebabkan oleh keterbatasan dalam
mendapatkan modal dan pinjaman dari pasar tersebut. Hal ini berdampak pada

kemampuan mereka untuk membiayai operasional, sehingga seringkali

keuntungan yang diperoleh ditahan untuk keperluan pembiayaan internal. Akibat
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dari kondisi tersebut, pembayaran dividen kepada pemegang saham seringkali
berkurang. Nilai ukuran perusahaan tersebut bergantung pada posisi dan tujuan
perusahaan dalam industri. Nilai <0,25 menunjukkan bahwa perusahaan dianggap
kecil dibandingkan dengan pesaingnya di industri, yang mungkin terjadi pada
perusahaan dengan pangsa pasar yang lebih kecil. Terdapat indikasi bahwa
perusahaan yang mencatatkan nilai antara 0,25 hingga 0,50 memiliki kedudukan
yang stabil dalam pasar, walaupun tidak mendominasi secara keseluruhan.
Sebaliknya, nilai yang melebihi 0,50 menyiratkan bahwa perusahaan tersebut
menduduki posisi yang lebih tinggi dalam pangsa pasar. (Sherly & Edastami,
2024)

Firm size merupakan indikator yang mengukur besar-kecilnya perusahaan
baik melalui total asset, total sales, harga pasar saham, jumlah karyawan, jumlah
modal, atau sejenisnya. Perusahaan yang ar akan memiliki kemampuan untuk
menghasilkan laba, penjualan, dan asset yang besar yang pada akhirnya dapat
menggerakkan harga pasar saham atau juga kapitalisasi pasar. Ukuran perusahaan
ini disinyalir dapat menjadi pendorong atau penguat untuk kinerja dan nilai
Perusahaan. (Amelinda et al., 2023)

rm size adalah ukuran perusahaan berdasarkan kapitalisasi pasarnya.
Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan logaritma natural dari total asset
perusahaan. Bentuk logaritma digunakan karena pada umumnya nilai aset
perusahaan sangat besar, sehingga menyeragamkan nilai dengan variabel lainnya

dengan melogaritma natural-kan total asser. Ukuran perusahaan (firm size)

menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total
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aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata total aktiva.
Perusahaan yang berskala besar akan lebih mudah memperoleh pinjaman
dibandingkan dengan perusahaan kecil. (2023, 2021)
2.15.1 dikator Firm Size
Adapun indikator yang dapat digunakan untuk menghitung ukuran
perusahaan (firm size) adalah sebagai berikut: (Gita, 2022)
1. Size = Ln Total Aset

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) Nomor 16 Revisi Tahun
2011 yang dimaksud dengan aset adalah “semua kekayaan yang dipunyai oleh
individu ataupun kelompok yang berwujud maupun tidak berwujud, yang
memiliki nilai akan memiliki manfaat bagi setiap orang atau perusahaan".
Menurut Hidayat dalam jurnal Fany dan Yumniati “pengertian aset adalah suatu
benda, baik itu benda yang berwujud maupun yang tidak berwujud, bergerak atau
pun tidak bergerak. Aset dibagi menjadi 2 yaitu aset lancer dan aset tidak lancar”.

Firm Size diukur dengan mentrasformasikan total aset yang dimiliki
perusahaan ke dalam bentuk logaritma natural. Ukuran perusahaan diproksikan
dengan menggunakan Log Natural Total Aset dengan tujuan agar mengurangi
fluktuasi data yang berlebih. Dengan menggunakan log natural, jumlah aset
dengan nilai ratusan miliar bahkan triliun akan disederhanakan, tanpa engubah
proporsi dari jumlah aset yang sesungguhnya”. Jogiyanto mengatakan dalam
jurnal Angrita dan Winda “ukuran perusahaan dapat diukur menggunakan

logaritma total aset. Semakin besar aset suatu perusahaan maka semakin besar
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pula modal yang ditanam. Firm Size dapat dihitung menggunakan rumus sebagai
berikut:
Keterangan:

Size : Ukuran Perusahaan
Ln :Logaritma Natural

2. Size = Ln Total Penjualan
Menurut Sidharta dalam jurnal Fudhji dan Ashari “ukuran perusahaan
diproksikan dari penjualan bersih (net sales). Total penjualan mengukur besarnya
perusahaaan. Karena biaya-biaya yang mengikuti penjualan cenderung lebih
besar, maka perusahaan dengan tingkat penjualan yang tinggi cenderung memilih

kebijakan akuntansi ynag mengurangi laba”.

Keterangan:

Size : Ukuran Perusahaan
Ln : Logaritma Natural
Total Penjualan : Total penjualan

Dalam hal ini peneliti menggunakan Ln Total Aset untuk menghitung firm
size, karena ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang
dihitung berdasarkan total asetnya menggunakan logaritma natural.

ngan menggunakan log natural, jumlah aset dengan nilai ratusan miliar

bahkan triliun akan disederhanakan, tanpa mengubah proporsi dari jumlah aset

yang sesungguhnya.
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2.15.2 Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Firm Size

Ukuran perusahaan (firm size) dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu
sebagai berikut: (Gita, 2022)
1. Tenaga kerja
Tenaga kerja merupakan jumlah pegawai tetap dan honorer yang terdaftar
atau bekerja pada suatu perusahaan dalam suatu periode tertentu. Melalui jumlah
tenaga kerja perusahaan dapat dikategorikan besar atau kecil berdasarkan jumlah
tenaga kerja.
2. Total penjualan
Menurut Swastha dalam jurnal Wufiron “Total penjualan merupakan ukuran
aktivitas perusahaan yang berkaitan dengan kapasitas dalam satuan uang atau unit
yang diperoleh melalui hasil penjualan seluruh produk dalam jangka waktu
tertentu. Melalui total penjualan perusahan dapat dikategorikan besar atau kecil
berdasarkan skala produksi yang dihasilkan oleh perusahaan dibandingkan dengan
biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan”.
3. Total aktiva
Menurut Swastha dalam jurnal Wufron “Total aktiva merupakan sejumlah
kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan untuk menjalankan usahanya. Melalui
total aktiva perusahaan dapat dikategorikan besar atau kecil berdasarkan kekayaan

yang dimiliki”.
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4. Total hutang

Menurut Sri Nurul Fajri yang dikutip oleh Ludhfiana Rahayu dalam jurnal
Wufron “Total utang merupakan ngorbanan ekonomis yang harus dilakukan
oleh perusahaan akibat kegiatan usaha, melalui total utang perusahan dapat
dikategorikan besar atau kecil berdasarkan jumlah utang yang dimiliki™.

Menurut (H. N. Dang et al., 2020) uran perusahaan mengukur seberapa
besar perusahaan yang dapat dilihat melalui nilai aset yang dimiliki Perusahaan.

Rumus frim size:

Frim size = Ln (Total Aktiva)

2.1.6 Asset Growth

Pertumbuhan asset adalah perubahan peningkatan atau penurunan total asset
yang dimiliki perusahaan. Dengan meningkatnya kepercayaan dari perusahaan
luar terhadap perusahaan, maka proporsi hutang akan semakin besar dibandingkan
dengan modal sendiri. Hal ini didasarkan pada keyakinan kreditor atas dana yang
ditanamkan kedalam perusahaan dijamin oleh besarnya aset yang dimiliki
perusahaan erusahaan, maka proporsi hutang akan semakin besar dibandingkan
dengan modal sendiri. Hal ini didasarkan pada keyakinan kreditor atas dana yang
ditanamkan kedalam perusahaan dijamin oleh besarnya aset yang dimiliki
perusahaan. (2023, 2021)

Apabila hal-hal yang dianggap sama, perusahaan yang tumbuh dengan cepat
harus lebih banyak mengandalkan diri pada model eksternal. Apabila emisi yang

terkait dalam penjualan saham biasa melebihi biaya yang terjadi ketika menjual
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utang, selanjutnya untuk mendorong perusahaan yang tumbuh dengan pesat lebih
mengandalkan diri pada utang. Namun, dalam waktu yang sama perusahaan
sering mengalami ketidakpastian yang lebih besar, yang cenderung mengurangi
keinginan dalam penggunaan utang.

Perusahaan yang sedang berada dalam tahap pertumbuhan akan
membutuhkan dana yang besar. Karena kebutuhan dana makin besar, maka
perusahaan akan lebih cenderung menahan sebagian besar pendapatannya dalam
waktu yang lama, paling tidak dalam waktu satu tahun. Semakin besar pendapatan
yang ditahan dalam perusahaan, berarti semakin rendah dividen yang dibayarkan
kepada pemegang saham. Rendahnya pembayaran dividen akan menjadikan
perusahaan makin kurang menarik bagi investor, tingkat pertumbuhan yang cepat
mengidentifikasikan bahwa perusahaan sedang mengadakan ekspansi.

Makin besar risiko kegagalan perusahaan, makin kurang prospektif
perusahaaan yang bersangkutan. Apabila kurang prospektif maka menyebabkan
para investor menjual sahamnya di perusahaan tersebut karena minat dan harapan
para pemodal turun. Hal ini menyebabkan perubahan return saham yang sar
yang berakibat pada Beta Saham perusahaan yang besar. Pertumbuhan Aset
diprediksi akan mempunyai hubungan yang positif dengan Beta Saham. Hal ini
dikarenakan bila presentase perubahan perkembangan aset dari suatu periode ke
periode berikutnya tinggi, maka risiko yang ditanggung oleh pemegang saham

menjadi tinggi pula, begitu pun sebaliknya. (2023, 2021)
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2.1.6.1 Macam—Macam Aset dalam Kegiatan Perusahaan untuk Keperluan

Bisnis
Aset dalam kegiatan perusahaan untuk keperluan analisis dirinci menjadi
beberapa macam, diantaranya adalah: (2023,2021)
1. set lancar
Menurut Kusmuriyanto, mendefinisikan bahwa aset lancar merupakan
sumber-sumber ekonomi yang dapat dicairkan menjadi kas, dijual habis atau habis
dipakai dalam rentang satu tahun. Dalam akuntansi adalah jenis aset yang dapat
digunakan dalam jangka waktu dekat, biasanya satu tahun. Aset lancar antara lain
adalah kas, surat berharga, piutang wesel, piutang dagang, perlengkapan,
persediaan, beban dibayar di muka dan pendapatan yang masih harus diterima.
2. Investasi jangka panjang
Investasi jangka panjang adalah penyertaan pada perusahaan lain dalam
jangka waktu lebih dari satu tahun dengan tujuan memperoleh pendapatan tetap,
pendapatan tidak tetap, dan menguasai perusahaan lain. Investasi jangka panjang
bisa juga disebut investasi kepada pihak luar perusahaan dimana harapan akan
mendapat keuntungan ekonomi di masa yang akan datang dengan jangka waktu
pengambilan keuntungan minimal 1 tahun dapat diperoleh. Contoh investasi
jangka panjang antara lain investasi dalam saham dan investasi dalam obligasi.
3. Aset tetap berwujud
gset tetap berwujud adalah sumber ekonomi yang memiliki wujud fisik
yang digunakan perusahaan dalam kegiatan operasinya, dan tidak dimaksudkan

untuk dijual kembali dalam rangka untuk memperoleh pendapatan. Namun dalam

37




prakteknya aset berwujud yang dimiliki biasanya selain digunakan dalam produksi
atau penyediaan barang atau jasa, juga untuk direntalkan kepada pihak lain, atau
untuk tujuan administratif. Contoh aset tetap berwujud adalah peralatan, mesin,
tanah, dan gedung.

4. Aset tetap tak berwujud

Aset tetap tak berwujud adalah hak-hak istimewa atau kondisi, dan posisi
yang dimiliki perusahaan yang memberikan nilai lebih bagi perusahaan dalam
memperoleh pendapatan. Aset tetap tak berwujud atau aset nonmoneter
teridentifikasi tanpa wujud fisik, seperti hakhak istimewa, atau posisi yang
menguntungkan guna menghasilkan pendapatan. Contoh dari aset tetap tak
berwujud adalah hak cipta, hak eksplorasi dan eksploitasi, waralaba, paten, merek
dagang, rahasia dagang, dan goodwill.

5. Aset lain-lain

Aset lain-lain adalah aset yang dari berbagai hal tidak dapat di golongkan ke
dalam kategori aset lancar, investasi, dan aset tetap. Contoh dari aset ini adalah
bangunan yang dalam proses penyelesaian.

Peningkatan pertumbuhan gat diharapkan oleh pihak eksternal dan
internal perusahaan, karena pertumbuhan yang positif menunjukkan semakin
positifnya kemajuan perusahaan. Hal ini dapat meningkatkan kepercayaan
terhadap pihak luar perusahaan. ri sudut pandang investor, perusahaan yang
menunjukkan pertumbuhan yang baik dianggasp menguntungkan, sehingga

investor akan mengharapkan laba atas investasi yang baik. Perusahaan dengan

pertumbuhan aset (asset growth) yang baik juga dinilai lebih menarik oleh
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investor karena berpotensi menghasilkan keuntungan di masa depan. Namun,
rnakin tinggi pertumbuhan aset (asset growth), maka semakin besar pula
kebutuhan pendanaan perusahaan, sehingga perusahaan yang tumbuh cepat
cenderung mengandalkan utang dibandingkan modal internal untuk mebiayai
pertumbuhannya.

Asset growth adalah besarnya pertumbuhan aset di setiap tahunnya yang
dimanfaatkan dalam kegiatan operasional suatu perusahaan. Dengan
meningkatnya aset, diharapkan memberikan hasil operasi yang lebih besar bagi
perusahaan dan akan meningkatkan kepercayaan bagi pihak eksternal terhadap
perusahaan tersebut. Namun, peningkatan asset growth yang cepat ini akan
berdampak pada tingginya jumlah pendanaan pada tahun-tahun berikutnya.
Menurut Nuraini et al. (2020), pertumbuhan bagi perusahaan selalu diinginkan
oleh setiap perusahaan, namun perusahaan menginginkan untuk membagikan
dividen di setiap tahunnya. Perusahaan dalam tingkat pertumbuhan biasanya akan
memutuskan untuk mempertahankan keuntungan mereka daripada membagikan

dividen.

Rumus :
Total Aset , — 1Total Aset 4

Total Aset _1

Asset Growth =

2.1.7 Institutional Ownership
Menurut Jensen & Mecking kepemilikan institusional berperan penting
untuk mengurangi adanya konflik distributor yang terjadi antara pemegang saham

serta manajer, keberadaan investor institusi yang menganggap mampu dengan

mekanisme pemonitor yang sangat efektif untuk pengambilan mengenai
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keputusan (Asnawi, Ibrahim & Saputra, 2019). Dari uraian di atas menyimpulkan
mengenai kepemilikan institusional yakni pemilik modal yang dikuasai oleh
perusahaan sebagai modal dalam menjalankan operasional Perusahaan.

Sunarwijaya (2016) menjelaskan bahwa kepemilikan institusional dapat
didefinisikan sebagai seberapa besar jumlah saham yang dimiliki oleh suatu

institusi dari total saham yang beredar. Tarjo (2008) mengungkapkan bahwa
kepemilikan institusional adalah proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh

institusi atau lembaga perusahaan seperti perusahaan asuransi, dana pensiun, atau
perusahaan lain. Adanya kepemilikan instituisonal dapat dijadikan sebagai

mekanisme monitoring dan controlling dalam suatu perusahaan, dimana dengan
adanya kehadiran pihak institusi maka konflik keagenan antara manajer dan

pemegang saham dapat diminimalisir. Semakin tinggi kepemilikan institusional,

maka semakin tinggi pula tingkat pengawasan pihak institusi terhadap kinerja
manajemen Perusahaan.(Azharin & Ratnawati, 2022)

Kepemilikan institusional berperan untuk meminimalisasi masalah
keagenan yang terjadi antara investor dengan manajer. Adanya kepemilikan saham
secara institusional dapat menjadi mekanisme pengawasan yang efektif terhadap

keputusan yang ditentukan oleh manajemen. Hal tersebut dikarenakan pemegang
saham institusional menjadi bagian utama dalam penentuan suatu keputusan
ingga tidak mudah percaya pada upaya manipulasi laba perusahaan.
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh lembaga keuangan
bukan bank, seperti perusahaan investasi, asuransi, reksadana, dana pensiun,

yayasan swasta, dan entitas lainnya yang mengelola dana atas nama orang lain.




Kepemilikan institusional digunakan dalam mengatasi masalah keagenan
antara investor dengan manajer. Keberadaan investor institusional dinilai dapat
menjadi mekanisme pengawasan dan pengendalian yang efektif bagi keputusan
yang dipilih manajer karena investor institusional menjadi bagian am
pengambilan yang strategis sehingga tidak mudah percaya kepada manipulasi laba
dan penggunaan aset perusahaan menjadi semakin efisien. Kepemilikan
institusional menciptakan mekanisme pengendalian yang mendorong manajer
untuk lebih memfokuskan perhatian terhadap kinerja perusahaan sehingga akan
dapat mengurangi perilaku yang cenderung mementingkan diri sendiri. Presentase
kepemilikan perusahaan oleh pihak institusional berdampak pada penyusunan
laporan keuangan tahunan secara akrual sehingga sejalan dengan keinginan
manajemen.

emilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh pemerintah,
institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian
dan institusi lainnya pada akhir tahun Winanda (2009). Menurut Murhadi (2008)
epemilikan institusional adalah persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh
institusi atau lembaga (perusahaan asuransi, dana pensiun, atau perusahaan lain).
pemilikan institusional di suatu perusahaan akan mendorong peningkatan
pengawasan agar lebih optimal terhadap kinerja manajemen, karena kepemilikan
saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung

atau sebaliknya terhadap kinerja manajemen. Pengawasan yang dilakukan oleh

investor institusional sangat bergantung pada besarnya investasi yang dilakukan.
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Kepemilikan institusional merupakan cara yang sangat tepat untuk

digunakan sebab kepemilikan institusional mempunyai peranan yang sangat

penting di dalam suatu perusahaan karena dapat mengontrol manajemen dengan
pengawasan yang lebih efektif. Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang

besar (lebih dari 5%) mengindikasikan kemampuan memonitoring manajemen,
semakin besar kepemilikan institusional semakin kuat kontrol terhadap

perusahaan. Kepemilikan institusional dapat dikatakan sebagai sejumlah porsi

saham yang dimiliki oleh institusi. Semakin banyak jumlah kepemilikan saham

pada suatu perusahaan, maka pengawasan yang dilakukan kepada manajemen

akan lebih efektif sebab manajemen akan bersikap lebih hati-hati karena pihak
manajemen akan bekerja untuk pemegang saham. Tindakan monitoring tersebut

akan mengurangi agency cost karena memungkinkan perusahaan menggunakan
hutang relative rendah. Adanya investor institusional sangat berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan sehingga nilai perusahaan nya akan meningkat.

Kepemilikan Institusional merujuk pada jumlah atau proporsi ham yang
dimiliki oleh lembaga atau institusi dalam suatu perusahaan (Rinahaq, 2020).
Adanya kepemilikan saham oleh institusi dalam perusahaan dapat memperkuat
pengawasan terhadap aktivitas yang dijalankan oleh perusahaan. Penelitian ini
dilakukan oleh (Nofiyanti & Subardjo, 2020). Kepemilikan Institusional ukur

dengan menggunakan rumus sebagai berikut; (Nuretal., 2024)

Rumus Persentase Kepemilikan Institusional :

Institutional Ownership (INST =

Jumlah Saham yang Dimiliki Institusi
Total Saham Beredar)

100 %
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Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1: Penelitian Terdahulu

Judul Dan

Variable Penelitian

No | Nama/Tahun | Identitas Dan Alat Analisis P Has'll'
enelitian
Jurnal Data
1 | Dwidarnita | Pengaruh Net Profit Hasil peneliti
Pareral/2025 | net profit Margin(NPM) Retur | menunjukkan secara
margin n On Asset(ROA), simultan Net Profit
(npm), Debt to Equity Margin (NPM), REFJrn
return on Ratio(DER), On Asset (ROA), Debt
asset (roa), | Devident Payout to Equity Ratio (DER)
dan debt to | Ratio. Analisis data | berpengaruh terhadap
Equity ratio | deskriptif kualitatif | Dividend payout ratio
(der) (DPR). Secara parsial
terhadap hanya Debt to equity
dividend ratio yang berpengaruh
payout ratio terhadap Dividend
(dpr) pada ERyout ratio (DPR).
Perusahaan Bagi investor yang
yang hendak melakukan
tercatat investasi, disarankan
dalam untuk
indeks 1g45 i mpertimbangkan
di bei informasi mengenai
periode rasio keuangan karena
2009-2013. informasi tersebut
diperlukan untuk
memprediksi besarnya
dividen yang akan
dibagikan pada
investor.

2 | Riandy/2017 | Pengaruh Firm Size, The results showed that
[(EIn size Institutional Firm Size has positive
dan Ownership, effect to Dividend
institutional | Devident Payout Payout Ratio, Firm
ownership | Ratio. Analisis data | Eize does not has
terhadap deskriptif significant effect to
dividend Debt to Total Asset
payout ratio Ratio, There was no
dengan debt significant effect
to total Institutional Ownership

asset ratio

to Dividend Payout
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Sebagai
variabel
intervening
pada
perusahaan
Non
keuangan
L
terdaftar di
bursa

Efek
indonesia
tahun 2012
-2014

Ratio, Institutional
Ownership has
significant negative
effect ebt to Total
Asset Ratio, Debt to
Total Asset Ratio has
significant negative
effect to Dividend
Payout Ratio, Debt to
Total Asset Ratio
kened the effect of
Firm Size to Dividend
Payout Ratio, and Debt
to Total AsseffBtio
strengthened the effect
of Institutional
Ownership to Dividend

Payout Ratio.
Murni Pengaruh Firm Size, Asset | Hasil penelitian
Aulianal, firm  size, | Growth, DER, | membuktikan  bahwa
Widya asset Current Ratio, size dan DER
Febryari growth, der | Devident Payout | tidak berpengaruh
Anita2/2023 | dan current | Ratio. melalui SPSS | terhadap dividend
Eitio versi 26. payout ratio, asset
terhadap growth
dividend berpengaruh negatif
Payout ratio terhadap dividend
payout ratio dan current
ratio berpengaruh
positif terhadap
dividend
out ratio.
Putri Pengaruh ROA,ASSET Hasil penelitian ini
Hayatun return on GROWTH, Devident | diketahui bahwa return
Novahl, asset dan Payout Ratio. on asset secara parsial
Diana2, dan | asset analisis statistik berpengaruh signifikan
Akhmad growth ratio | flhgan persamaan terhadap dividend
Aspiannor3/ | terhadap regresi linier payout ratio pada PT.
2024 dividend berganda dengan uji | Mayora Indah Tbk
payout ratio | F sebesar 10,126 dan | [E}iode 2019-2023.
pada pt. uji t return on asset asset growth ratio
Mayora sebesar (-) 3,512 secara parsial
indah tbk. sedangkan uji t asset | berpengaruh signifikan
Periode growth ratio sebesar | terhadap dividend
2019-2023 | 2,560. payout ratio pada PT.
Mayora Indah Tbk




B} iode 2019-2023.
return on asset dan
asset growth ratio
berpengaruh secara
simultan terhadap
dividend payout ratio

pada PT.

5 Ika Rosyada | Analisis ROA, Firm Size, Hasil penelitian ini
Fitriati, pengaruh Current Ratio, menunjukkan  bahwa
Mohammad | return  on | Institutional current ratio dan
Chabachib, | equity, firm Ownership,ijent institutional ownership
Harjum size, current | Payout Ratio. Uji berpengaruh negatif
Muharam/2 | Ratio dan kelayakan model signifikan terhadap
018 institutional | menggunakan debt to equity ratio,

ownership | uji multikolinieritas, | firm size dan current
terhadap uji koefisien | ratio berpengaruh
dividend determinasi dan uji | positif signifikan
Payout ratio | signifikansi. Teknk | terhadap dividend
dengan debt | analisis payout ratio, debt to
to equity menggunakan equity
ratio analisis jalur dan | ratio berpengaruh
sebagai sobel negatif signifikan
Variabel test. terhadap dividend
intervening payout
ratio serta debto equity
ratio mampu

memediasi pengaruh
current ratio terhadap
dividend payout ratio
dan pengaruh
institutional ownership
terhadap dividend
payout ratio.

Sumber: Jurnal

Berdasarkan hasil telaah terhadap penelitian terdahulu,
menunjukkan bahwa kajian mengenai tor-faktor yang memengaruhi
dividend payout ratio (DPR) telah banyak dilakukan, namun masih
ditemukan kesenjangan penelitian baik dari sisi objek, variabel, maupun

hasil penelitian.
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23 Kerangka Pemikiran

Suatu penelitian akan mudah apabila berdasarkan pada suatu kerangka
pemikiran yang sudah tersusun dan terarah pada pemecahan masalah tersebut,
kerangka ini mengambarkan hubungan secar simultan dangan secara persial
dengan variable tidak terikat dengan variable terikat, sehubung penelitian ini

mengenai terhadap BEI, maka kerangka pemikiran di ilustrasikan sebagai berikut:

Gambar 2.1: Kerangka Pemikiran

X1

[ Leverage : H1
I
I
I

" H2
[ Firm size |
X J) | Dividend Payout Ratio

4 ‘——:P-’l-l’s_’/”' Y
Asset Growth

X3 : 4

> | Ha !

4 ~ | )
Institutional ) |
Ownership : I

X4 | H5 :

. | |

o e e e e e e L 1

24 Hipotesis
4
Hipotesa Adalah jawaban atau Kesimpulan sementara terhadap
permasalahan peneliti sampai terbukti melalui data yang terkumpul.

H1: Leverage berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio.

H2: Firm Size berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio.

46




H3: Asset Growth berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio.

H4: Institutional Ownership berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio.
HS: Leverage, Firm Size, Asset Growth, dan Institutional Ownership secara

simultan berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio.
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BAB III
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Penelitian ini merupakan pendekatan kuantitatif adalah pendekatan untuk
menguji teori objektif dengan memeriksa hubungan antar variabel atau
perbandingan antar kelompok. Variabel-variabel ini, pada gilirannya, dapat diukur,
biasanya pada instrumen, sehingga data bernomor dapat dianalisis menggunakan
prosedur statistik. Laporan tertulis akhir memiliki struktur yang ditetapkan yang
terdiri dari pendahuluan, metode, hasil, dan diskusi. Peneliti kuantitatif menguji
teori secara deduktif, membangun perlindungan terhadap bias, mengontrol
penjelasan alternatif atau kontra faktual, dan berusaha untuk menggeneralisasi dan
mereplikasi temuan dengan pendekatan asosiatif kausalitas, yang rtujuan untuk
menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.(@fka
Alkhilyatul Ma’rifat, I Made Suraharta, 2024)

nelitian menggunakan data panel (pooled data), yaitu gabungan antara
data time series (2022-2024) dan cross section (perusahaan properti).
32 pulasi dan Sampel Penelitian
3.2.1 Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor properti dan

real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2022-2024.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor properti
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode penelitian (misalnya

2022, 2023, 2024 atau sesuai kebutuhan Anda).
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Tabel 3.1: Populasi Penelitian

No | Kode Nama
1 CP | Pt Adhi Commuter Property Tbk
2 é:LAN Pt Makmur Berkah Amanda Tbhk
3 | APLN | Pt Agung Podomoro Land Tbk
4 | ASRI | Pt Alam Sutera Realty Tbk
5 | BAPA | Pt Bekasi Asri Pemula Tbk
6 | BEST | Pt Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk
7 | BKSL | Pt Sentul City Tbk
8 | BSDE | Pt Bumi Serpong Damai Tbk
9 | CITY | PtNatura City Developments Tbk
10 | CTRA | Pt Ciputra Development Tbk
11 | DART | Pt Duta Anggada Realty Tbk
12 | DILD | PtIntiland Development Tbk
13 | DMAS | Pt Puradelta Lestari Tbk
14 | ELTY | Pt Bakrieland Development Thk
15 | FORZ | Pt Forza Land Indonesia Tbhk
16 | GAMA | Pt Aksara Global Development Tbk
17 | GPRA | Pt Perdana Gapuraprima Tbk
18 | GWSA | Pt Greenwood Sejahtera Tbhk
19 | JRPT | PtJaya Real Property Tbk
20 | KIJA | Pt Kawasan lndust:r)ﬁbabeka Tbk
21 | KOTA | Pt Dms Propertindo Thk
22 | LPCK | Pt Lippo Cikarang Tbk
23 | LPKR | Pt Lippo Karawaci Tbk
24 | MDLN | Pt Modernland Realty Tbhk
25 | MTLA | Pt Metropolitan Land Tbk
26 | NZIA | Pt Nusantara Almazia Tbk
27 | PAMG | Pt Bima Sakti Pertiwi Tbk
28 | PLIN | Pt Plaza Indonesia Realty Tbk
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No

ode Nama

29

POLL | Pt Pollux Properties Indonesia Tbk

30

RO | Pt Pp Property Tbk

31

PUDP | Pt Pudjiadi Prestige Thk

32 | PWON | Pt Pakuwon Jati Tbk

33 | RBMS | Pt Ristia Bintang Mahkotsejati Tbk
34 | RDTX | Pt a Vivatex Tbk

35 | SMRA | Pt Summarecon Agung Tbk

36 | TARA | Pt Agung Semsta Sejahtera Thk

37 | BSBK | Pt Wulandari Bangun Laksana Thk

Sumber: website IDX sustainability 20022-2024

3.2.2 Sampel

Adapun kriteria untuk memilih sampel dalam penelitian ini Adalah

Perusahaan properti yang terdaftar di BEI sebagai berikut:

Tabel 3.2: Kriteria Panarikan Sampel

dan kepemilikan institusional.

No Kriteria Jumlah
1 | Perusahaan properti yang terdaftar di BEI periode 2022-2024. 37
2 | Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan lengkap selama 10
o 2022-2024.
3 | Perusahaan yang membagikan dividen tunai minimal satu kali 8
selama periode penelitian
4 | Memiliki data lengkap terkait DER, total aset, pertumbuhan aset, 10

Sumber: Pengolahan Data Teknik Purposive Sampling 2024

Adapun daftar penelitian prusahaan properti yang terdaaftar di BEI dengan

membagi dividen tunai dan memliki data lengkap terkait DER, total asset,

pertumbuhan asset dan kepemilikan institusional terdiri dari 10 perusaahan.
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Tabel 3.3: Sampel Penelitian

No Kode Nama Perusahaan
1 PWON Pakuwon Jati Tbk
2 BSDE PT Bumi Serpong Damai Tbk
3 RDTX PT Roda Vivatex Tbk.
4 CTRA Ciputra Development Tbk
5 SMRA PT Summarecon Agung Tbk
6 GPRA PT Perdana Gapuraprima Tbk.
] JRPT PT Jaya Real Property Tbk.
8 DMAS Puradelta Lestari Tbk
9 GMTD | Gowa makassar tourism development tbk
10 KIJA Kawasan industry jababeka tbk

Sumber: website IDX sustainability 2022-2024
E Jenis Data dan Sumber Data
3.3.1 Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalaha data kuantitatif,
yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan (annual
report) dan laporan tahunan emiten.
332 umber Data
Sumber data yaitu data sekunder yang diproleh dari sumber-sumber yang
berhubungan dengan penelitian ini diperoleh dari:
Penelitian enggunakan data sekunder yang diperoleh dari:
1. Laporan keuangan tahunan perusahaan (Annual Report)
2. bsite resmi masing-masing perusahaan

3. Website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) tahun 2022-2024.

4.
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33 Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang digunakan penelitian ini adalah Teknik
sampling g digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria:
I. Perusahaan properti yang terdaftar di BEI secara berturut-turut selama
periode penelitian.
Menerbitkan laporan keuangan lengkap selama periode tersebut.
3. Membagikan dividen atau miliki data yang diperlukan untuk menghitung
DPR.
4. Memiliki data lengkap terkait leverage, asset growth, firm size, dan
institutional ownership.

34 perasional Variabel

Tabel 3.4: Operasional Variabel

Variable Konsep pengertian Pengukuran skala

Dividend Payout Ratio

banyak digunakan dalam

penilaian  sebagai cara

Dividend Payout | pengestimasian  dividen

Ratio untuk periode yang akan DPR = — Rasio

B datang. Dividend Payout

Ratio  (DPR)  dapat

dirumuskan sebagai
berikut (Murhadi, 2013).

Kuniawan (2016),
mengatakan Rasio hutang
perusahaan berupa Debt
To Equity Ratio (DER)
mencerminkan

kemampuan perusahaan

Leverage dalam memenuhi seluruh Total Utang
e DER = ————
X1 kewajibannya yang Total Ekuitas

ditunjukkan oleh
beberapa bagian modal
sendiri yang digunakan
untuk membayar hutang.
Rumus umum leverage
(DER)

Rasio
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Variable Konsep pengertian Pengukuran skala

Menurut Nuraini et al.
(2020), pertumbuhan bagi
perusahaan selalu
diinginkan oleh setiap
perusahaan, namun
perusahaan menginginkan
untuk membagikan as
Asset Growth dividen di setiap Total Aset , — 1Total Aset ,_,
X2 tahunnya. Perusahaan | =
Total Aset 4

dalam tingkat
pertumbuhan biasanya
akan memutuskan untuk
mempertahankan
keuntungan mereka
daripada membagikan
dividen.

Rasio

Menun@oni & LinASa,
2010), ukuran perusahaan
Frim Size diproksikan dengan

X3 menggunakan natural
flogaritma (Ln) dari total
aktiva.

FS = Ln (Total Aktiva) Rasio

Sunarwijaya (2016)
menjelaskan bahwa
kepemilikan institusional
dapat didefinisikan
sebagai .saerapa besar
jumlah  saham  yang
dimiliki oleh suatu
institusi dari total saham
yang beredar

7

Estitutional Ownership (INST)

= (Jumlah Saham yang Dimiliki

Institusi / Total Saham Beredar)
x 100%

Institutional
Ownership

X4 Rasio

Sumber: Jurnal Penelitian
35 nalisis Data

Data yang telah dikumpulkan akan dianalisis dengan melakukan analisis
statistic deskriptif dan uji asumsi klasik, analisis deskriptif dilakukan untuk
mengetahui dispers dan distribusi data, sedangkan asumsi kelasik dilakukan untuk
menguji penelitian, Analisa data pada penelitian ini dilakukan dengan

mengunakan computer yaitu Microsoft Excel dan program computer SPSS (versi

26) (Statisitical package for social science.
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3.6 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah cabang statistika yang digunakan untuk
mengumpulkan, mengolah, menyajikan, dan menggambarkan data sehingga
informasi yang terkandung dalam data menjadi lebih mudah dipahami. Statistik
deskriptif hanya menjelaskan karakteristik data yang dimiliki dan tidak digunakan
untuk menarik kesimpulan atau membuat prediksi terhadap populasi yang lebih
luas.

3.7 Uji Asumsi Klasik
3.’?Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi
variabel dependen, variabel independent keduanya memiliki distribusi data normal
atau tidak. Model regresi yang baik adalah metode dengan distribusi data yang
normal atau mendekati normal, Grafik P-P plot dapat digunakan untuk
mendeteksi normalitas yang membandingkan distribusi kumulatif dari data
sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dan distribusi normal. Distribusi
normal akan membentuk satu lurus diagonal dan ploting data akan dibandingkan
dengan garis diagonal, jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti
arah garis diagonal maka model regresi memenuhi asumsi normalitas jika data
menyebar (titik-titik) jauh dari garis diagonal dan tidak mengikuti garis diagonal
maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas (Ghozali, 2009).

3.7.2 Uji Multikolinearitas
Uji Multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya

penyimpanan asumsi klasik multikolinearitas yaitu adanya hubungan linier antara
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variabel independen dalam model regresi (Prianto, 2013). Ada beberapa metode
pengujian yang dapat digunakan salah satunya adalah melihat besaran dari varibel
inflation factor (VIF) dan tolerance, suatu model regresi yang bebas
multikolinearitas mempunyai nilai VIF disekitar angka dan mempunyai angak
tolerance mendekati 1, menurut priantno pada umumnya jika VIF > 5 maka
variabel tersebut mempunyai perseoalan multikolinearitas dengan variabel bebas
lainnya.
3.7.3 Uji Heteroskedastisitas

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dengan melihat
grafik scatterplot antara nilai prediksi variabel dependen dan nilai residualnya
heteroskedastisitas terjadi apabila membentuk pola tertentu yang teratur
(bergelombang kemudian menyempit). Sedangkan jika tidak ada pola yang jelas,
seerta titik menyebar diatas dari dibawa angka O pada sumber Y maka tidak terjadi
heteroskedastisitas (Ghozali, 2005).
3.’? Uji Autokorelasi

Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi
antara kesalahan pengangguan pada priode t dengan kesalahan pengangguan pada
priode ke t-1 autokorelasi muncul karena observasi lainya (Ghozali, 2005). odel

yang baik adalah model bebas dari autokorelasi pengujian autokorelasi

mengunakan durbin Watson.
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3.8 Uji Hipotesis
3.8 Uji Persial (Uji T-statistik)

Digunakan untuk menguji hipotesis pertama, kedua, ketiga, keempat dan
kelima untuk menguji variabel-variabel independent secara individu terhadap
variabel dependen dengan mengunakan analisis Uji T, dengan mengunakan
Tingkat kepercayaan 95% pengujian ini dilakukan dengan mengunakan Thiyn,e
dengan nilai Type hjngga dapat melihat atau ditentukan apakah hipotesis
signifikan atau tidak signifikan. Ho ditolak jika Tyiune > Tmbd,n Ha diterima
artinya variabel independent bersangkutan berpengaruh terhadap nilai variabel
dependen. Ho diterima jika Thiwne < Tmbd,aka Ha ditolak, yang artinya variabel
independent tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.

3.8.2 Uji Simultan (Uji F)

Uji statistic F menunjukan apakah semua variabel independent mempunyai
pengaruh secara bersama-sama atau simultan terhadap wvariabel dependen,
pengujian ini mengunakan Uji F yaitu dengan membandingkan Uji Fyju,e dengan
Fiabel dengan syarat jika Fhiune < F table maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya
bahwa secara bersama-sama variabel independent tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen. Jika imng >Fipe, maka Ho ditolak dan Ha diterima,
artinya bahwa secara bersama-sama variabel inependen berpengaruh terhadap
variabel dependen.

3.8 Koefisien determinasi (R2)
Koefisien determinasi (R*) untuk mengetahui seberapa besar pengaruh

variabel x terhadap variabel Y, koefisien determinasi dari hasil regresi berganda

56




menunjukan seberapa besar variabel dependen dan bisa dijelaskan oleh variabel-
variabel independennya. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu,
nilai R* sama dengan 0, maka tidak ada sedikitpun pengaruh yang diberikan oleh
variabel independent terhadap dependen sebaliknya nilai R’ sama dengan 1, maka
pengaruh yang diberikan oleh variabel independent terhadap variabel dependen

adalah sempurna.
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BAB 1V
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Perusahaan

Berdasarkan penelitian ini yang dimana perusahaan properti yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah perusahaan ng bergerak di bidang
pengembangan, pembangunan, pengelolaan, dan penjualan properti, seperti
perumahan, apartemen, gedung perkantoran, pusat perbelanjaan, hotel, kawasan
industri, dan kota mandiri. Perusahaan-perusahaan ini telah melakukan penawaran

saham perdana (IPO) sehingga sahamnya dapat diperdagangkan di BEL.

Tabel: 4.1 Daftar Perusahan Property 2022-2024

B2

No | Kode Nama Perusahaan
1 | PWON | Pakuwon Jati Tbk
2 | BSDE | PT Bumi Serpong Damai Tbk
3 | RDTX | PT Roda Vivatexﬁk.
4 | CTRA | Ciputra Development Tbk
5 | SMRA | PT Summarecon Agung Tbk
6 | GPRA | PT Perdana Gapuraprima Tbk.
7 | JRPT | PT Jaya Real Property Tbk.
8 | DMAS | PT Puradelta Lestari Tbk
9 | GMTD | Gowa makassar tourism devclopment
0 | KIJA | Kawasan industry jababeka tbk

Sumber: www.idx.co.id 2022-2024
41.1 kuwon Jati Tbk

Didirikan pada tahun 1982 dan tercatat di Bursa Efek Jakarta sejak tahun
1989, Pakuwon Jati merupakan pengembang real estat yang terdiversifikasi secara
geografis di Surabaya, Jakarta, Bekasi, Yogyakarta, Solo, Bali, Semarang dan
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Batam. Portofolio properti utama Perseroan meliputi pengembangan pusat
perbelanjaan, residensial, perkantoran dan perhotelan. Perseroan rintegrasi
secara vertikal di seluruh rantai nilai real estat mulai dari akuisisi lahan,
pengembangan properti, pemasaran, dan manajemen operasional.

Pakuwon Jati merupakan pelopor konsep Superblok di Indonesia, sebuah
pengembangan kawasan terpadu berskala besar yang terdiri dari pusat
perbelanjaan ritel, perkantoran, kondominium dan hotel. Rekam jejak dan
reputasinya yang sukses di dustri properti telah menjamin hubungan jangka
panjang yang kuat dengan para penyewa dan pembeli, yang memberikan landasan
yang stabil untuk ekspansi bisnis yang cepat.

4.1.2 PT Bumi Serpong Damai Tbk

PT Bumi Serpong Damai Tbk selanjutnya disebut sebagai perusahaan- telah
menjadi pionir di bidang pengembangan township sejak 1984. Sebagai bagian dari
Sinar Mas Land, proyek unggulan perusahaan di Indonesia, BSD City, dikenal
baik sebagai skema perencanaan pengembangan kota paling ambisius di
Indonesia, yang mengombinasikan area perumahan, bisnis, dan komersial.
Perusahaan mengukuhkan posisinya sebagai pengembang terdepan di Indonesia
dengan menawarkan konsep unik dan kualitas terbaik. Jejak langkah perusahaan
kini merambah ke seluruh penjuru negeri lewat sejumlah proyek yang
dikembangkan di kota-kota penting di Indonesia.

Perusahaan melantaig Bursa Efek Indonesia pada 2018 dengan kode saham
BSDE. Pada 2010, perusahaan mengumumkan right issue (hak memesan efek

terlebih dahulu) pertama. Pendapatan dari aksi korporasi tersebut digunakan untuk
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mengakuisisi PT Duta Pertiwi Tbk (Kode Saham: DUTI), PT Sinar Mas Teladan,
dan PT Sinar Mas Wisesa.
413 gl' Roda Vivatex Tbk.

PT Roda Vivatex Tbk. adalah salah satu perseroan industri tekstil terbesar
di Indonesia yang memproduksi kain tenun filament poliester. Berdiri da tahun
1980 dan mulai berproduksi tahun 1983. Pada awal pendirian perseroan, produksi
kain poliester masih didominasi negara Korea dan Jepang sehingga kebutuhan
kain di dalam negeri sangat bergantung pada kain-kain impor. Melihat kondisi
demikian, menjadikan salah satu alasan Bapak Sutiadi widjaja yang
berpengalaman selama 12 tahun dalam perdagangan kimia tekstil untuk
membangun perseroan industri tekstil yang khusus memproduksi kain poliester.

Perseroan berkembang dengan pesat karena kain jenis tersebut diminati
masyarakat di berbagai negara. Pemerintah ikut mendukung dengan adanya
deregulasi dalam menggalakkan ekspor non migas. Industri tekstil mampu
menembus pasar international bahkan menjadi salah satu primadona ekspor non
migas. Perseroan tercatat sebagai salah satu industri tekstil pengekspor utama kain
poliester, kain yang menggunakan bahan filament poliester adalah Georgette,
Satin dan Palace.

Kapasitas produksi yang ada dirasakan tidak dapat menampung permintaan
kain dari luar negeri yang terus meningkat. untuk memenuhi permintaan tersebut
Perseroan tentunya membutuhkan modal yang besar karena jumlah produksi
meningkat. Sebagai jalan keluarnya, maka pada tanggal 14 Mei 1990, Perseroan

mencatatkan diri di bursa sebagai Perseroan Publik. Peralatan mesin yang dibeli
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dan disediakan akhirnya dapat memenuhi kebutuhan tersebut. Dengan teknologi
mesin yang digunakan seperti waterjet looms, shuttle looms, rapier looms, flat
screen printing, rotary screen printing dan mesin celup mendorong perseroan
untuk terus menyediakan produk kain yang berkualitas.
4.14 Pt Ciputra Development Tbk

Portofolio Ciputra Development mencakup pengembangan di beberapa
segmen bisnis seperti perumahan, hotel, pusat perbelanjaan, apartemen, ruang
kantor, tempat rekreasi, dan fasilitas terkait. Lokasi proyeknya telah meluas ke
wilayah Jakarta Raya, Surabaya, dan daerah sekitarnya di kota-kota lain di Jawa,
Sumatra, Kalimantan, Sulawesi, dan Bali. Perusahaan ini juga menawarkan
layanan terkait desain, pengembangan, dan pemeliharaan fasilitas perumahan.

Dari segi distribusi geografis, wilayah Jakarta memberikan kontribusi
terbesar terhadap aset, pendapatan, dan laba bersih Ciputra Development. Wilayah
ini merupakan wilayah terpadat di Indonesia dan, oleh karena itu, sangat
membutuhkan pengembangan properti. Salah satu mega-proyek perusahaan
adalah Ciputra World 1, yang terletak di distrik komersial Jakarta dan akan
beroperasi penuh pada akhir tahun 2013. Mega-proyek lainnya, Ciputra World 2,
dijadwalkan akan mulai beroperasi pada tahun 2015.
415 Summarecon Agung Tbk

PT. Summarecon Agung Tbk ("Summarecon") didirikan pada tahun 1975
oleh Bapak Soetjipto Nagaria dan rekan-rekannya untuk melakukan konstruksi
dan pengembangan real estat. Berawal dari lahan rawa seluas 10 hektar di daerah

terpencil Jakarta saat itu, para pendiri berhasil mengubah Kelapa Gading menjadi
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salah satu kawasan hunian dan komersial paling makmur di Jakarta. Dan selama
bertahun-tahun, Summarecon telah membangun reputasi sebagai salah satu
pemain properti terkemuka di Indonesia, khususnya dalam pengembangan
kawasan hunian terpadu (township). Summarecon mengembangkan kawasan
hunian rpadu yang mengintegrasikan pengembangan perumahan dengan
pengembangan komersial yang didukung dengan berbagai fasilitas lengkap bagi
penghuni kawasan tersebut. Summarecon telah mengembangkan keahlian di
seluruh rantai nilai real estat; meliputi pengembangan, arsitektur, teknik,
manajemen proyek dan konstruksi, perencanaan kota, infrastruktur, teknologi
desain berkelanjutan, manajemen kota dan lingkungan, dan manajemen properti,
ke dalam pengembangan kawasan hunian terpadu kami.

4.1.6 PT Perdana Gapuraprima Tbk.

PT Perdana Gapuraprima Tbk adalah perusahaan pengembang properti
Indonesia yang berfokus pada pengembangan serta investasi properti residensial
dan komersial. Perusahaan ini rcatat di Bursa Efek Indonesia dengan kode
saham GPRA dan telah membangun portofolio proyek selama lebih dari tiga
dekade, terutama untuk segmen pasar menengah hingga atas
4.1.7 PT Jaya Real Property Tbk.

Menyadari perubahan besar dalam cara orang hidup dan bekerja, serta
keinginan akan gaya hidup yang lebih berkelanjutan, PT Jaya Real Property, Tbk.
menciptakan kemungkinan tak terbatas untuk kehidupan terintegrasi, berbisnis,

berkreasi, dan bersantai. PT Jaya Real Property, Tbk. adalah salah satu perusahaan

pengembangan, manajemen, dan investasi properti terkemuka di Indonesia.
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Selama lebih dari empat dekade, kami telah membangun bisnis kami berdasarkan
pertumbuhan yang disiplin, pengembangan yang bertanggung jawab, dan
integritas dalam segala hal yang kami lakukan.

PT Jaya Real Property, Tbk. memenuhi aspirasi kelas menengah Indonesia
yang sedang berkembang. Dengan lebih dari 3.000 hektar lahan yang berlokasi
strategis, Perusahaan ini menjadi pengembang pilihan bagi calon penghuni
Tangerang, salah satu wilayah dengan pertumbuhan tercepat di wilayah Jakarta
Raya. Kami membangun komunitas unik dan nyaman untuk ditinggali dengan
fasilitas berkualitas dan konektivitas yang baik.

4.1.8 PT Puradelta Lestari Tbk

PT Puradelta Lestari Tbk adalah perusahaan pengembang properti Indonesia
ng tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan kode saham DMAS. Perusahaan ini
dikenal sebagai pengembang Kota Deltamas, sebuah kawasan terpadu yang
menggabungkan area industri, hunian, dan komersial di Cikarang Pusat,
Kabupaten Bekasi, serta menjadi salah satu pengembang kawasan industri
terbesar di wilayah tersebut. Fokus utama perusahaan adalah pengembangan kota
mandiri terpadu dengan luas pengembangan sekitar 3.200 hektare. Aktivitas
bisnisnya mencakup penjualan lahan industri, pengembangan kawasan
perumahan, area komersial, penyewaan properti, serta fasilitas pendukung seperti
hotel dan infrastruktur kota. Salah satu aset utamanya adalah Greenland
International Industrial Center (GIIC), yang menjadi lokasi berbagai perusahaan

manufaktur dan pusat data.
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4.1.9 PT Gowa makassar tourism development thk

PT Gowa Makassar Tourism Development Tbk (kode saham: GMTD)
adalah perusahaan pengembang properti Indonesia yang berfokus pada

pengembangan kawasan terpadu Tanjung Bunga di Makassar, Sulawesi Selatan.
Perseroan dikenal bagai salah satu pengembang utama di wilayah Indonesia
Timu:rn telah tercatat di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2000.

4.1.10 Kawasan industrybabeka thk

PT Jababeka Tbk didirikan pada tahun 1989 dan merupakan pengembang

kawasan industri publik pertama di Indonesia, yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta dan Surabaya pada tahun 1994. Kami adalah pengembang kawasan

industri terintegrasi terkemuka di Indonesia, yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Bisnis inti kami adalah pengembangan real estat berbasis industri, yang

didukung dan ditingkatkan oleh infrastruktur dan layanan manajemen kawasan.

4.2 Hasil Penelitian
Objek yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen

dan variabel dependen. Objek penelitian variabel independen pada penelitian ini
yaitu pengaruh pengaruh leverage, m size, asset growth dan institutional
ownership terhadap dividend payout ratio pada perusahaan properti yang terdaftar
di bursa efek indonesia tahun 2022-2024. Unit analisis yang digunakan iyalah

Perusahaan yang terdaftar di Perusahaan properti yang terdaftar di bursa efek

Indonesia (BEI) dari tahun 2022-2024.
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4.2.1 Statistik Deskriptif

Tabel: 4.2 Tabel Hasil Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum |[Mean Std. Deviation
X1 DER 33 [, 1199 1,5334 508723 4028515
X2 Frim Size 33 +,0103 2286 056736 0425638

X3 Asset Growt 33 27,7803 31,4817 29,809067 |1,1243374

X4 KI 33 |,0023 9985 794566 2701736

Y DPR 33 |-5,6883 0469 -1401352  [1,2409437

Valid N (listwise) 33
Sumber: SPSS statistics 26

Variabel X1 DER memiliki nilai minimum sebesar 00,1199 dan nilai
maksimum sebesar 1,5334 pada 33 sampel yang diteliti. ilai rata-rata dari
variabel ini tercatat sebesar 0,508723 dengan standar deviasi sebesar 0 4028515.
Berdasarkan data tersebut, sebaran nilai pada variabel X1 DER menunjukkan

adanya variasi yang cukup berjarak antara nilai terendah dan tertinggi di antara

objek penelitian.

Variabel X2 Feim Size menunjukkan nilai terendah sebesar -0,0103 dan nilai

tertinggi mencapai 0,2286 dari total 33 pengamatan. Nilai rata-rata untuk
pertumbuhan aset ini adalah sebesar 0056736 dengan tingkat sebaran atau standar
deviasi sebesar 0,0425638. Nilai minimum yang berada di angka negatif
menandakan terdapat perusahaan yang mengalami penurunan aset pada periode

pengamatan.
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Variabel X3 Asset Growt mempunyai nilai minimum sebesar 27,7803 dan
nilai maksimum sebesar 31 4817 dari keseluruhan 33 data yang dianalisis. Nilai
rata-rata ukuran perusahaan ini berada pada tingkat 29809067 dengan nilai
standar deviasi sebesar 1,1243374. Nilai standar deviasi yang relatif kecil
dibanding rata-ratanya mencerminkan bahwa ukuran perusahaan cenderung

seragam atau tidak memiliki ketimpangan yang ekstrem.

Variabel X4 KI mencatatkan nilai minimum sebesar 0,0023 dan nilai
maksimum mencapai 0,9985 dalam 33 observasi penelitian. Nilai rata-rata dari

kepemilikan institusional ini adalah sebesar 0,794566 dengan standar deviasi
sebesar 0,2701736. Angka rata-rata yang mendekati satu mengindikasikan bahwa

sebagian besar saham pada sampel perusahaan dikuasai oleh pihak institusi.

Variabel Y DPR selaku variabel dependen memiliki nilai minimum sebesar -
5,6883 dan nilai maksimum sebesar 00469 dari 33 data pengamatan. Nilai rata-
rata dari rasio pembayaran dividen ini adalah esar -1401352 dengan standar
deviasi sebesar 1,2409437. Nilai rata-rata dan minimum yang berada di posisi

negatif menggambarkan kondisi keuangan spesifik dari emiten terkait pembayaran

dividen dalam periode penelitian.
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4.2.2 Uji Asumsi Klasik

1. Uji Normalitas

Tabel: 4.3 Uji Asumsi Klasik

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
IN 33
Normal Parameters™” Mean 0000000
Std. Deviation 56052002
Most Extreme Differences |Absolute 095
Positive Q72
Negative -095
Test Statistic 095
symp. Sig. (2-tailed)* 200°
eonte Carlo Sig. (2- Sig. 626
failed)’ 99% Confidence Lower 614
Interval Bound
Upper 638
Bound

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

e. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed
299883525.

Sumber: SPSS statistics 26

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah residual dalam model

regresi berdistribusi normal, di mana model dikatakan lolos uji apabila nilai

signifikansi lebih besar dari 0,05. Berdasarkan hasil pengujian One-Sample
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Kolmogorov-Smirnov pada model ini, nilai Monte Carlo Sig. (2-tailed) yang

diperoleh adalah sebesar 0.626. Oleh karena nilai signifikansi tersebut jauh
melampaui batas minimal %5, maka residual dari model regresi yang melibatkan
variabel X1 DER, X2 Frim Size, X3 Asset Growth, X4 K1, dan Y DPR dinyatakan
be:rdis;ibusi secara normal dan memenuhi asumsi klasik.

12

2. Uji Multikolinearitas

Tabel: 4 4 Uji Multikkolineritas

Coefficients”
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig.[Tolerance |VIF
1(Constant) |-20,885 2,943 - 000
7,098
X1 DER -2484 283 -.806 - 000,861 1,161
8,765
X2 Frim 3,654 2,578 25 1418|,167,932 1,073
Size
X3 Asset  [,737 ,102 068 7245000857 1,166
Growth
X4 KI -1.806 403 -,.303 - 000,947 1056
b 4,482
3

a. Dependent Variable: Y DPR

Sumber: SPSS statistics 26

ji multikolinearitas bertujuan untuk memastikan tidak adanya hubungan
linear yang kuat antar variabel independen, dengan kriteria lolos uji jika aj
Tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) kurang
dari 10. Hasil pengujian menunjukkan variabel X1 DER memiliki eranoe 0,861

dan VIF 1,161, variabel X2 Frim Size memiliki Tolerance 0,932 dan VIF 1,073,
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variabel X3 Asset Growth memiliki Tolerance 0,857 dan VIF 1,166, serta variabel
X4 KI memiliki Tolerance 0,947 dan VIF 1,056. Karena seluruh variabel
independen memenuhi batas ketentuan tersebut, maka model regresi
dinyatakan bebas dari masalah multikolinearitas.

3. Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.5 Uji Heteroskedastisitas

Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
&)del B td. Error Beta t  |Sig.
1(Constant) 1,559 1,755 888 382
X1 DER 062 169 074 367 716
X2 Frim Size  |,023 1,538 003 015 988
X3 Asset -,041 061 -,137 - 503
Growth 678
4 KI 096 ,240 076 397 1,694
a. Dependent Variable: ABS_RES_1

Sumber: SPSS statistics 26

?ii heteroskedastisitas dilakukan untuk melihat apakah terdapat
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain di mana
model dinyatakan lolos uji jika ai signifikansi variabel independen terhadap
Absolute Residual lebih besar dari 0,05. Melalui uji Glejser, didapatkan nilai
signifikansi untuk iabel X1 DER sebesar 0,716, variabel X2 Frim Size sebesar
0,988, variabel X3 Asser growth sebesar 0,503, dan variabel X4 KI sebesar 0,694.

Mengingat nilai signifikansi dari seluruh variabel independen berada di atas 0,05,
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maka dapat disimpulkan bahwa model regresi ini terbebas dari indikasi
heteroskedastisitas.

4. Autokorelasi

Tabel 4.6 Uji Autokorelasi

Runs Test

Unstandardized Residual
@st Value® -,00789
ases < Test Value |16

Cases >= Test Value |17

Total Cases 33
Number of Runs 14

Z -1,057
Asymp. Sig. (2-tailed).291
a. Median

Sumber: SPSS statistics 26

Uji autokorelasi bertujuan melihat apakah ada korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode sebelumnya, dengan
kriteria lolos uji melalui Runs Test apabila laj signifikansi lebih besar dari 0,05.
Berdasarkan tabel pengujian Runs Test terhadap residual model, didapatkan gaj
Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,291. Disebabkan nilai signifikansi tersebut lebih
besar dari ambang batas 0,05, maka dapat dinyatakan bahwa ak terjadi masalah

autokorelasi dalam model regresi ini sechingga data aman untuk dianalisis lebih

lanjut.
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423 Regresi Linear Berganda

Tabel: 4.7 Uji Regresi Linear Berganda

Coefficients” g
3
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig.[Tolerance |VIF
1{Constant) 20,885 2,943 - 000!
7098
X1 DER -2484 | 283 -.806 - 000,861 1,161
8,765
X2 Frim 3654 2,578 125 1418167932 1,073
Size
X3 Asset  |[737 ,102 668 7,245]0001.857 1,166
Growth
X4 KI -1.806 403 -.393 - 000,947 1,056
4482
a. Dependent Variable: Y DPR

Sumber: SPSS statistics 26

Y =-20,885-2484 X1 +3,654 X2+ 0,737 X3 - 1,806 X4

Eeteranga n:

Y = Dividend Payout Ratio (DPR)

X1 =Leverage (DER)

X2 =Frim Size

X3 = Asset Growth

X4 = Institutional Ownership (KI)
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Nilai konstanta sebesar -20,885 menunjukkan nilai tetap dari variabel Y
DPR apabila seluruh variabel independen yang meliputi X1 DER, X2 Frim Size,
X3 Asset Growth, dan X4 KI diasumsikan bernilai nol. Angka konstanta yang
berada di posisi negatif memberikan indikasi matematis mengenai arah dasar dari
variabel dependen ketika tidak dipengaruhi oleh faktor-faktor independen dalam
model.

Koefisien regresi untuk variabel X1 DER bernilai -2484, yang
mengindikasikan adanya hubungan terbalik terhadap variabel Y DPR. Setiap
terjadi peningkatan pada variabel X1 DER esar satu satuan dengan asumsi
variabel lain konstan, maka nilai variabel Y DPR diprediksi akan mengalami
penurunan sebesar 2,484.

Koefisien regresi untuk variabel X2 Frim Size bernilai 3,654, yang
mencerminkan arah hubungan searah terhadap variabel Y DPR. Apabila variabel
X2 Frim Size mengalami kenaikan sebesar satu satuan sementara variabel lainnya
tidak berubah, maka nilai variabel Y DPR diperkirakan akan meningkat sebesar
3.654.

Koefisien regresi untuk variabel X3 Asset Growth bernilai 0,737, yang
memperlihatkan hubungan positif terhadap wvariabel Y DPR. Kondisi ini
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan variabel X3 Asset Growth sebesar satu
satuan akan diikuti oleh peningkatan nilai variabel Y DPR sebesar 0,737, dengan
syarat variabel independen lainnya bernilai tetap.

Koefisien regresi untuk variabel X4 KI bernilai -1,806, yang menunjukkan

adanya pola hubungan negatif dengan variabel Y DPR. Berdasarkan nilai tersebut,
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peningkatan variabel X4 KI sebesar satu satuan dengan menganggap konstannya
variabel lain akan mendorong penurunan nilai pada variabel Y DPR sebesar 1,806.
ﬂ.ﬂl Uji Hipotesis

1. Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji T)

Tabel: 4.8 Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji T)

Coefficients” 2
3
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig.[Tolerance |VIF
1(Constant) 20,885 2,943 - 000!
7,098
X1 DER -2484 | 283 -.806 - 000,861 1,161
8,765
X2 Frim 3,654 12,578 125 1418167932 1,073
Size
X3 Asset 737 ,102 668 7,245],000/,857 1,166
Growth
X4 KI -1,806 403 -.393 - 000,947 1,056
Bl 4 482
3

a. Dependent Variable: Y DPR
Sumber: SPSS statistics 26

Variabel X1 DER memiliki nilai t hitung sebesar -8,765 dengan tingkat

signifikansi sebesar 0.000. Oleh karena nilai signifikansi tersebut jauh lebih kecil
dari 0,05, maka disimpulkan bahwa riabel X1 DER memiliki pengaruh negatif
dan signifikan secara parsial terhadap variabel Y DPR. Hal ini bermakna ahwa
semakin tinggi tingkat utang yang dimiliki perusahaan, maka kebijakan

pembayaran dividen yang tercermin dalam variabel Y DPR akan mengalami

penurunan secara nyata dan meyakinkan.
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Variabel X2 Frime Size menunjukkan nilai t hitung sebesar 1,418 dengan

tingkat signifikansi sebesar 0,167. Mengingat nilai signifikansi tersebut lebih
besar dari nilai batas 0,05, maka hubungan positif yang dibentuk oleh variabel X2
Frim Size terhadap variabel Y DPR dinyatakan tidak signifikan. Dampaknya, naik
atau turunnya pertumbuhan aset rusahaan tidak memberikan pengaruh yang
berarti terhadap perubahan nilai variabel Y DPR pada sampel yang diteliti.

Variabel X3 Asset Growth mencatatkan aj t hitung sebesar 7,245 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,000. Penemuan nilai signifikansi yang berada di
bawah angka 0,05 membuktikan bahwa variabel X3 Asset Growth berpengaruh
positif dan signifikan terhadap variabel Y DPR. Kondisi ini menjelaskan bahwa
peningkatan ukuran perusahaan bertindak sebagai pendorong yang kuat dan nyata
dalam meningkatkan rasio pembayaran dividen kepada pemegang saham.

Variabel X4 KI memperoleh ai t hitung sebesar -4,482 dengan capaian
tingkat signifikansi sebesar 0,000. Karena hasil signifikansi lebih kecil dari tolok
ukur 0,05, maka dapat dinyatakan bahwa variabel X4 KI engaruh negatif dan
signifikan secara parsial terhadap variabel Y DPR. Dengan demikian, semakin
besarnya proporsi kepemilikan saham oleh institusi justru memberikan tekanan
yang nyata dalam menurunkan nilai variabel Y DPR.

2. Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F)

Tabel: 4.9 Uji Hipotesis Seara Simultan (Uji F)

ANOVA®

Model Sum of Squares f Mean Square F Sig.

1 Regression 39224 4 9,806 27,310 [000°
Residual 10,054 28 (359
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otal 49278 32
a. Dependent Variable: Y DPR

b. Predictors: (Constant), X4 KI, X1 DER, X2 ASET GROWTH, X3 FSIZE

Sumber: SPSS statistics 26

Uji F digunakan untuk menguji apakah seluruh variabel independen secara
bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen, dengan kriteria lolos uji
a nilai signifikansi kurang dari 0,05. Berdasarkan hasil analisis ANOVA,
diperoleh nilai F hitung sebesar 27,310 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000.
Oleh karena nilai signifikansi tersebut berada jauh di bawah nilai 0,05, maka
model regresi ini dinyatakan lolos uji simultan, yang berarti variabel X1 DER, X2
Frim Size, X3 s‘er Growth, dan X4 KI secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap variabel Y DPR.

3. Koefisien Determinasi (R2)

Tabel: 4.10 Uji Koefesien Determinasi (R2)

Model Summary”

ModelR R Square/Adjusted R SquareStd. Error of the Estimate/Durbin-Watson
1 ,8027.796 767 5992211 1,321

edictors: (Constant), X4 KI, X1 DER, X2 Frim Size, X3 Asset growth
b. Dependent Variable: Y DPR
Sumber: SPSS statistics 26

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen, yang

ditunjukkan melalui nilai Adjusted R Square. Berdasarkan hasil pengujian Model
Summary, nilai Adjusted R Square yang diperoleh adalah sebesar 0,767. Angka ini

mengindikasikan bahwa sebesar 76,7% wvariasi dari variabel dependen Y DPR
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dapat dijelaskan secara bersama-sama oleh variabel independen yang terdiri dari
X1 DER, X2 Frim Size, X3 Asset Growth, dan X4 KI, sedangkan sisanya sebesar
23,3% diterangkan oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian ini.

3.3 Pembahasan

1. Pengaruh Leverage terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa variabel leverage yang
diproksikan dengan bt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai t hitung
sebesar -8,765 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi
yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa leverage berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Dengan
demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif
hadap dividend payout ratio diterima.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
leverage perusahaan, maka semakin rendah dividend payout ratio yang
dibagikan kepada pemegang saham. Tingginya leverage mencerminkan
besarnya proporsi penggunaan utang dalam struktur pendanaan perusahaan.
Kondisi tersebut menyebabkan perusahaan memiliki kewajiban yang lebih
besar untuk memenuhi pembayaran bunga dan pokok utang sehingga laba
yang diperoleh lebih diprioritaskan untuk memenuhi kewajiban tersebut
dibandingkan dibagikan sebagai dividen.

%muan ini sejalan dengan teori pecking order, yang menyatakan
bahwa perusahaan akan lebih mengutamakan penggunaan laba ditahan

untuk memenuhi kebutuhan pendanaan sebelum membagikannya kepada
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pemegang saham dalam bentuk dividen. Selain itu, berdasarkan agency
theory, tingginya tingkat utang juga menjadi mekanisme pengawasan
terhadap manajemen karena perusahaan harus menjaga kemampuan
memenuhi kewajibannya kepada kreditur. Akibatnya, kebijakan pembagian

dividen menjadi lebih konservatif.

Hasil penelitian ini juga mendukung penelitian Hermanto dan Fitriati

(2022), Ginanjar (2022), serta Febrianti dan Zulvia (2020) yang
menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap dividend payout
ratio. Artinya, perusahaan yang memiliki tingkat utang tinggi cenderung

mengurangi pembayaran dividen demi menjaga stabilitas keuangan dan

kemampuan memenuhi kewajiban jangka panjang.

2. Pengaruh Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa variabel Firm Size memperoleh
nilai t hitung sebesar 7,245 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Nilai
signifikansi yang lebih kecil dari 005 menunjukkan bahwa firm size
berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio. Dengan
demikian, hipotesis penelitian diterima.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan,
maka semakin besar pula dividend payout ratio yang dibayarkan kepada
para pemegang saham. Perusahaan yang memiliki total aset besar umumnya

mempunyai kondisi keuangan yang lebih stabil, akses pendanaan yang

lebih mudah, tingkat risiko yang lebih rendah, serta kemampuan
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menghasilkan laba yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan berskala
kecil. Kondisi tersebut memungkinkan perusahaan untuk membagikan

dividen dalam jumlah yang lebih besar secara konsisten.

Menurut signaling theory, pembayaran dividen yang tinggi oleh

perusahaan besar merupakan sinyal positif kepada investor mengenai
prospek perusahaan di masa depan. Perusahaan besar cenderung menjaga
reputasi dan kepercayaan pasar melalui kebijakan dividen yang stabil
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, perusahaan besar
umumnya telah memasuki tahap kedewasaan (mature stage) dalam siklus
hidup perusahaan sehingga kebutuhan investasi relatif lebih rendah
dibandingkan perusahaan yang masih berkembang. Oleh karena itu,
sebagian besar laba dapat dialokasikan sebagai viden kepada pemegang
saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Hermanto dan Fitriati
(2022), Ginanjar (2022), serta Febrianti dan Zulvia (2020) yang
membuktikan ahwa firm size berpengaruh positif terhadap dividend payout
ratio. Namun demikian, il penelitian ini berbeda dengan penelitian
Aprilia et al. (2022) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Perbedaan hasil

tersebut diduga disebabkan oleh perbedaan sektor industri, periode

penelitian, maupun karakteristik sampel yang digunakan.

5
3. Pengaruh Asset Growth terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil wuji parsial menunjukkan bahwa variabel Asser Growth
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memperoleh nilai t hitung sebesar 1,418 dengan tingkat signifikansi sebesar
0,167. Nilai signifikansi yang lebih besar dari 005 menunjukkan bahwa
asset growth tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio.

Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa asser growth

berpengaruh terhadap dividend payout ratio ditolak.

Meskipun koefisien regresi menunjukkan arah hubungan positif,
pengaruh tersebut secara statistik tidak signifikan. l ini menunjukkan
bahwa tingkat pertumbuhan aset belum tentu menjadi faktor utama yang
dipertimbangkan perusahaan dalam nentukan besarnya dividen yang

akan dibagikan kepada pemegang saham.

Secara teori, perusahaan yang mengalami pertumbuhan aset tinggi
membutuhkan dana yang lebih besar untuk membiayai ekspansi usaha,
investasi aset tetap, maupun pengembangan operasional. Akibatnya, laba
yang diperoleh lebih banyak ditahan sebagai sumber pendanaan internal
daripada dibagikan sebagai dividen. Namun, pada penelitian ini pengaruh
tersebut tidak terbukti secara signifikan.

Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan dalam sampel
penelitian mampu memperoleh sumber pendanaan dari berbagai alternatif
selain laba ditahan, seperti pinjaman atau penerbitan saham baru, sehingga
pertumbuhan aset tidak secara langsung memengaruhi kebijakan pembagian

dividen.
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Fatiyah dan
Purwaningsih (2022) yang menyatakan bahwa asset growth tidak
berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio. Perbedaan hasil
dengan penelitian lain dapat disebabkan oleh karakteristik perusahaan, kondisi

ekonomi, serta perbedaan periode pengamatan yang digunakan.

4. Pengaruh Institutional Ownership terhadap Dividend Payout Ratio

sil uji parsial menunjukkan bahwa variabel /nstitutional Ownership
memperoleh nilai t hitung sebesar -4482 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,000. Nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan
bahwa institutional ownership berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
vidend payout ratio. Dengan demikian, berdasarkan hasil penelitian ini,
hipotesis yang menyatakan bahwa institutional ownership berpengaruh
sitif terhadap dividend payout ratio tidak dapat diterima.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar kepemilikan
institusional, maka semakin rendah dividend payout ratio yang dibayarkan
perusahaan. Investor institusional uwmumnya memiliki kemampuan
melakukan pengawasan terhadap manajemen secara lebih efektif sehingga
tidak selalu menuntut pembagian dividen yang tinggi. Sebaliknya, mereka
cenderung lebih mendukung perusahaan untuk menahan laba sebagai

sumber pendanaan internal guna meningkatkan pertumbuhan perusahaan

dan nilai investasi jangka panjang.

Dalam perspektif agency theory, kepemilikan institusional memang

berfungsi sebagai mekanisme pengawasan terhadap manajemen. Akan
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tetapi, efektivitas pengawasan tersebut tidak selalu diwujudkan melalui
tuntutan pembagian dividen yang lebih besar. Investor institusional sering
kali lebih mengutamakan peningkatan nilai perusahaan melalui reinvestasi

laba dibandingkan penerimaan dividen jangka pendek.

msil penelitian ini berbeda dengan pendapat Putri dan Nasir (2006)
yang menyatakan bahwa semakin tinggi kepemilikan institusional maka
semakin besar dividend payout ratio karena investor institusi melakukan
pengawasan terhadap manajemen agar membagikan laba kepada pemegang

saham. Demikian pula penelitian Al-Nawaiseh (2013) menemukan bahwa

institutional ownership berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio.

Perbedaan hasil penelitian ini kemungkinan disebabkan oleh
karakteristik perusahaan sampel, kondisi perekonomian, struktur
kepemilikan perusahaan, maupun perbedaan periode penelitian. Pada
rusahaan yang menjadi objek penelitian ini, investor institusional
tampaknya lebih mendukung kebijakan penahanan laba untuk membiayai
investasi dan ekspansi perusahaan dibandingkan pembagian dividen yang

tinggi kepada pemegang saham.
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BABYV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan sebelumnya tentang Pengaruh Leperage, Firm
Size, Asset Growth Dan Institutional Ownership Terhadap Dividend Payout Ratio
Pada Perusahaan Properti Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2022-
2024 seseluruh variabel independen secara bcﬁ\ma-sama berpengaruh terhadap
variabel dependen, dengan kriteria lolos uji jika nilai signifikansi kurang dari
0.05. Berdasarkan hasil analisis ANOVA, diperoleh nilai F hitung sebesar 27,310
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Oleh karena nilai signifikansi tersebut
berada jauh di bawah nilai 0,05, maka model regresi inﬁinyatakan lolos uji
simultan, yang berarti variabel X1 DER, X2 Frim Size, X3 Asset Growth, dan X4

KI secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel Y DPR.

1. Variabel X1 DER memiliki nilai minimum sebesar 0,1199 dan nilai
maksimum sebesar 1,5334 pada 33 sampel yang diteliti. ilai rata-rata dari
variabel ini tercatat sebesar 0,508723 dengan standar deviasi sebesar
0,4028515. Berdasarkan data tersebut, sebaran nilai pada variabel X1 DER

menunjukkan adanya variasi yang cukup berjarak antara nilai terendah dan

tertinggi di antara objek penelitian.

2. Variabel X2 Frim Size menunjukkan nilai terendah sebesar -0,0103 dan nilai

tertinggi mencapai 0,2286 dari total 33 pengamatan. Nilai rata-rata untuk
pertumbuhan aset ini adalah sebesar 0,056736 dengan tingkat sebaran atau
standar deviasi sebesar 0,0425638. Nilai minimum yang berada di angka
negatif menandakan terdapat perusahaan yang mengalami penurunan aset

pada periode pengamatan.
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3. Variabel X3 Asset Growth mempunyai nilai minimum sebesar 27,7803 dan
nilai maksimum sebesar 31 4817 dari keseluruhan 33 data yang dianalisis.
Nilai rata-rata ukuran perusahaan ini berada pada tingkat 29,809067 dengan
nilai standar deviasi sebesar 1,1243374. Nilai standar deviasi yang relatif
kecil dibanding rata-ratanya mencerminkan bahwa ukuran perusahaan

cenderung seragam atau tidak memiliki ketimpangan yang ekstrem.

4. Variabel X4 KI mencatatkan nilai minimum sebesar 0,0023 dan nilai
maksimum mencapai 0,9985 dalam 33 observasi penelitian. Nilai rata-rata
dari kepemilikan institusional ini adalah esar 0,794566 dengan standar
deviasi sebesar 072701736. Angka rata-rata yang mendekati satu

mengindikasikan bahwa sebagian besar saham pada sampel perusahaan

dikuasai oleh pihak institusi.

5. Variabel Y DPR selaku variabel dependen memiliki nilai minimum sebesar -
5,6883 dan nilai maksimum sebesar 00469 dari 33 data pengamatan. Nilai
rata-rata dari rasio pembayaran dividen ini adalah esar -1,401352 dengan
standar deviasi sebesar 1,2409437. Nilai rata-rata dan minimum yang berada

di posisi negatif menggambarkan kondisi keuangan spesifik dari emiten

terkait pembayaran dividen dalam periode penelitian.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa saran yang

dapat diberikan bagi perusahaan maupun peneliti selanjutnya.
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. Perusahaan diharapkan mampu mengelola struktur modal secara optimal

dengan menjaga tingkat Debt to Equity Ratio (DER) pada batas yang schat.

Variasi nilai DER yang cukup besar nunjukkan bahwa terdapat
perusahaan dengan tingkat utang yang relatif tinggi dibandingkan modal
sendiri. eh karena itu, perusahaan perlu lebih berhati-hati dalam
menentukan kebijakan pendanaan agar tidak meningkatkan risiko keuangan

yang dapat berdampak pada kemampuan perusahaan dalam membagikan

dividen kepada pemegang saham.

2. Perusahaan perlu meningkatkan pertumbuhan aset (Frim Size) melalui
strategi investasi yang produktif dan efisien. Adanya nilai pertumbuhan aset
yang negatif pada beberapa perusahaan nunjukkan bahwa masih terdapat
perusahaan yang mengalami penurunan aset selama periode penelitian.
Kondisi tersebut perlu menjadi perhatian manajemen karena pertumbuhan

aset yang stabil dapat mencerminkan prospek perusahaan yang lebih baik

dan meningkatkan kepercayaan investor.

3. Meskipun ukuran perusahaan (Assetr Growth) pada sampel penelitian
cenderung relatif seragam, perusahaan tetap disarankan untuk terus
meningkatkan kapasitas usaha, efisiensi operasional, dan daya saing agar
mampu menghasilkan kinerja keuangan yang lebih baik. Peningkatan skala
usaha yang disertai pengelolaan sumber daya g efektif diharapkan dapat

meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan

memberikan dividen secara berkelanjutan.
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4. Perusahaan perlu mempertahankan bahkan meningkatkan kualitas
penerapan tata kelola perusahaan (Good Corporate Governance) melalui
optimalisasi peran kepemilikan institusional (Institutional Ownership).
Tingginya rata-rata kepemilikan institusional menunjukkan bahwa investor
institusi memiliki peran penting dalam melakukan pengawasan terhadap
manajemen. Oleh karena itu, pengawasan yang efektif diharapkan mampu
mendorong pengambilan keputusan yang lebih transparan, akuntabel, serta
berorientasi pada peningkatan nilai perusahaan dan kesejahteraan pemegang

saham.

5. Perusahaan perlu memperhatikan kebijakan pembagian dividen (Dividend
Payout Ratio) secara lebih bijaksana dengan mempertimbangkan kondisi
keuangan, kebutuhan investasi, serta harapan investor. Nilai rata-rata DPR
yang rendah bahkan bernilai negatif pada beberapa perusahaan
mengindikasikan adanya kondisi keuangan tertentu yang memengaruhi
kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen. Oleh karena itu,
perusahaan perlu meningkatkan profitabilitas, menjaga arus kas, serta
menerapkan kebijakan dividen yang konsisten agar dapat meningkatkan

kepercayaan investor.

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambah jumlah sampel dan

memperpanjang periode penelitian agar hasil yang diperoleh lebih representatif.
Selain itu, penelitian berikutnya dapat menambahkan variabel lain yang
berpotensi memengaruhi Dividend Payout Ratio, seperti profitabilitas, likuiditas,

free cash flow, leverage jangka panjang, maupun kualitas tata kelola perusahaan,
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sehingga mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai

faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen.
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Lampiran hasil olahan data

Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

X1 DER 33 ,1199 1,5334 ,508723 ,4028515
X2 ASET GROWTH 33 -,0103 ,2286 ,056736 ,0425638
X3 FSIZE 33 27,7803 31,4817 29,809067 1,1243374
X4 Kl 33 ,0023 ,9985 ,794566 , 2701736
Y DPR 33 -5,6883 ,0469 -1,401352 1,2409437

Valid N (listwise) 33
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Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

N 33
Normal Parameters®® Mean 0000000
Std. Deviation 56052002

Most Extreme Differences Absolute ,095
Positive ,072

Negative -,095

Test Statistic ,095
Asymp. Sig. (2-tailed)® ,200°
Monte Carlo Sig. (2-tailed)® Sig. ,626
99% Confidence Interval Lower Bound ,614

Upper Bound ,638

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. iifljefors Significance Correction.

d.q; is a lower bound of the true significance.

e. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed 299883525.

Uji Multikolinearitas

Coefficients®

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance _ VIF
1 (Constant) 20,885 2,943 7,098 ,000
X1 DER -2,484 283 -806  -8,765 ,000 ,861 1,161
X2 ASET GROWTH 3,654 2,578 ,125 1,418 ,167 ,932 1,073
X3 FSIZE 737 102 ,668 7,245 ,000 ,B57 1,166
4 Kl -1,806 ,403 -,393 -4,482 ,000 947 1,056
gependent Variable: ¥ DPR
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Uji Heteroskedastisitas

Coefficients®
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t  Sig.
1 (Constant) 1,559 1,755 ,888 ,382
X1 DER ,062 ,169 ,074 367 ,716
X2 ASET GROWTH ,023 1,538 ,003 ,015 ,988
X3 FSIZE -, 041 ,061 -137 -678 ,503
X4 Kl ,096 ,240 ,076 ,397 ,694
a. Dependent Variable: ABS_RES_1
Autokorelasi
Runs Test
Unstandardized Residual
Test Value® -,00789
Cases < Test Value 16
Cases >= Test Value 17
Total Cases 33
Number of Runs 14
Z -1,057
Asymp. Sig. (2-tailed) 291
a. Median
Regresi Linear Berganda
Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. @erance VIF
1 (Constant) 20,885 2,943 -7,098 ,000
X1 DER -2,484 ,283 - 806 -B,765 ,000 861 1,161
X2 ASET GROWTH 3,654 2,578 125 1,418 ,167 932 1,073
X3 FSIZE 737 ,102 ,668 7,245 ,000 857 1,166
X4 Kl -1,806 403 -,393 -4,482 ,000 ,947 1,056
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a. !Jependent Variable: ¥ DPR

Uji Hipotesis
Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji T)

Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -20,885 2,943 -7,098 ,000
X1DER -2,484 ,283 -806 -8,765 ,000 ,861 1,161
X2 ASET 3,654 2,578 125 1,418 167 932 1,073
GROWTH
X3 FSIZE J37 ,102 668 7,245 ,000 857 1,166
4 Kl -1,8086 403 -393 -4,482 ,000 ,947 1,056
gependent Variable: Y DPR

Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F)

ANOVA*®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 39,224 4 9,806 27,310 ,000°
Residual 10,054 28 ,359

qotal 49,2?8 32
a. Dependent Variable: Y DPR

b. Predictors: (Constant), X4 KI, X1 DER, X2 ASET GROWTH, X3 FSIZE

47
Koefisien Determinasi (R2)
Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
,892% , 796 767 ,5992211 1,321

a. Predictors: (Constant), X4 Kl, X1 DER, X2 ASET GROWTH, X3 FSIZE
b. Dependent Variable: Y DPR
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