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Abstrak Dividends are one of the reasons investors make investments, but there are very few property and real
estate companies that distribute dividends regularly. This study aims to test and explain the effect of free cash
flow, managerial ownership, and institutional ownership on dividend policy. Secondary data in this study were
obtained from the official website of the Indonesia Stock Exchange. The population in this study were property
and real estate companies for the 2019-2023 period with a sample of 7 companies taken using the purposive
sampling method. The analysis technique used was multiple linear regression analysis. The findings of this study
are that free cash flow partially has no effect on dividend policy. A high percentage of managerial ownership has
a positive impact on the amount of dividends distributed. High institutional ownership can minimize agency costs
and increase the amount of dividends distributed.

Kata Kunci: Dividend Policy; Free Cash Flow; Institutional Ownership; Managerial Ownership;

Abstrak Dividen adalah salah satu alasan investor melakukan investasi, namun perusahaan sektor property and
real estate yang membagikan dividen secara rutin 5 tahun terakhir sangat sedikit. Penelitian ini bertujuan untuk
menguji dan menjelaskan pengaruh free cash flow, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional
terhadap kebijakan dividen. Data sekunder dalam penelitian ini didapatkan dari website resmi Bursa Efek
Indonesia. Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan sektor property dan real estate periode 2019-2023
dengan jumlah sampel sebanyak 7 perusahaan yang diambil menggunakan metode purposive sampling. Teknik
analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Temuan penelitian ini adalah free cash flow secara
parsial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Persentase kepemilikan manajerial yang tinggi memberi
dampak positif pada besarnya jumlah dividen yang dibagikan. Kepemilikan institusional yang tinggi bisa
meminimalisir agency cost dan meningkatkan jumlah dividen yang dibagikan.

Kata Kunci: Kebijakan Dividen; Free Cash Flow; Kepemilikan Manajerial; Kepemilikan Institusional;

1. PENDAHULUAN

Dividen merupakan salah satu tujuan investor dalam berinvestasi. Dividen dinilai
mampu memberi keuntungan yang cukup stabil. Dividen didefinisikan sebagai pembagian
laba untuk pemilik saham sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki (Darmawan, 2022:12).

Rapat umum pemegang saham (RUPS) biasanya diselenggarakan sebelum melakukan
pembagian dividen. Salah satu agenda dalam rapat tersebut yaitu membahas pembagian
dividen kepada pemegang saham serta tanggal pembayaran dividen. Investor harus
memperhatikan hari terakhir mendapatkan dividen (Cum Date) dan tanggal akhir pembelian
saham (Ex Date) (Darmawan, 2022:32). Pembagian dividen perusahaan banyak mengandung
perbedaan pendapat dan ketidakpastian (Lestari et al., 2021). Beberapa perusahaan
membagikan dividennya dalam jumlah yang variatif dan stabil, sementara sisanya tidak
membagikan dividen secara teratur setiap tahunnya. Dividen memberi gambaran
kesejahteraan perusahaan serta wadah bagi investor mendapat keuntungan (Cahyani &
Wirawati, 2019).
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Kebijakan dividen didefinisikan sebagai keputusan utama yang memainkan peran
penting dalam mengurangi masalah yang berhubungan dengan keagenan dan melindungi
investor (Tayachi et al., 2023). Masalah keagenan antara pihak manajer (agent) dan pemegang
saham (principal) bisa diselesaikan dengan kebijakan dividen karena pihak manajemen harus
menepati janjinya kepada investor dengan meningkatkan kepentingannya (Ovami &
Nasution, 2020).Regulasi terkait kebijakan dividen diatur pada Undang-Undang Perseroan
Terbatas (UUPT) Nomor 40 Tahun 2007 Pasal 71 ayat 2 yang menyatakan bahwa seluruh
laba bersih setelah dikurangi penyisihan untuk cadangan harus dibagikan untuk pemegang
saham sebagai dividen, kecuali ditentukan lain dalam RUPS.

Salah satu sektor perusahaan yang perlu dikaji kebijakan dividennya yaitu perusahaan
yang masuk dalam sektor property dan real estate di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sektor
property dan real estate memiliki peluang yang baik untuk berkembang, namun perusahaan
yang rutin membagikan dividen dalam sektor ini sangat sedikit. Terbukti dengan perusahaan

sektor property dan real estate yang terus bertambah setiap tahunnya dalam gambar 1.1.
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Gambar 1. Perusahaan Property dan Real Estate yang Membagikan Dividen

Tercatat setiap tahunnya terdapat kenaikan perusahaan property dan real estate setiap
tahunnya, namun jumlah ini berbanding terbalik dengan dividen yang dibagikan oleh
perusahaan setiap tahunnya. Tahun 2019-2023, terdapat lebih dari setengah perusahaan sektor
property dan real estate tidak membagikan dividen. Fenomena ini terjadi karena manajemen
perusahaan harus mengkaji ulang masalah keagenan yang memperngaruhi kebijakan dividen
sehingga keputusan yang tepat dapat diambil.

Menurut Jensen et al., (1986), kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh beberapa
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faktor, yaitu proporsi kepemilikan, asimetri informasi, biaya keagenan, free cash flow, inflasi,
suku bunga, dan kondisi pasar modal. Penelitian dari(Astuti & Yadnya, 2019; Anggadini et
al., 2021;Pradnyavita & Suryanawa, 2020; Desliniati & Hilaliyah, 2021) menyarankan untuk
menggunakan variabel proporsi kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, GCG,
likuiditas, dan kebijakan hutang pada penelitian selanjutnya. Le et al., (2019) menyebutkan
bahwa free cash flow, managerial ownership, institutional ownership, and growth
opportunity sebagai indikator yang mampu mempengaruhi kebijakan dividen. Dari hasil
mapping penelitian terdahulu, digunakan variabel free cash flow, kepemilikan manajerial, dan
kepemilikan institusional sebagai tolak ukur kebijakan dividen.

Free cash flow merupakan dalah satu masalah keagenan yang menimbulkan konflik
antara pihak manajer dan pemegang saham (Chau, 2023). Dividen yang tidak dibayarkan
berdampak pada free cash flow di bawah kendali manajer meningkat dan menyebabkan
masalah keagenan dalam perusahaan (Le et al., 2019). The Jensen free cash flow hypothesis
(1986) menyarankan jika perusahaan memiliki kelebihan ketersediaan kas, dana tersebut
sebaiknya dialokasikan untuk membayar dividen guna mengurangi agency cost dari free cash
flow.

Konflik keagenan antara manajer serta pemegang saham juga bisa dipengaruhi oleh
proporsi kepemilikan saham. Kepemilikan saham manajerial yang besar akan menyebabkan
manajer membuat kebijakan yang menimbulkan masalah keagenan (Boshnak, 2023).Tidak ada
larangan tertulis tentang batas jumlah kepemilikan saham di sektor property dan real estate.
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 4 Tahun 2024 tentang Laporan Kepemilikan Saham
Perusahaan Terbuka dan Laporan Aktivitas Menjaminkan Saham Perusahaan Terbuka
menyatakan setiap pihak yang memiliki saham terbuka baik direksi atau institusi sebanyak 5
persen, lebih dari 5 persen, dan saat terjadi perubahan jumlah kepemilikan, wajib melaporkan
kepemilikan sahamya. Persentase kepemilikan institusional dan manajerial di perusahaan
property and real estate cukup besar dan mendominasi dibanding jenis kepemilikan lainnya di
Indonesia. Dilansir dari situs Bursa Efek Indonesia, kepemilikan saham manajerial perusahaan
Roda Vivatex Tbk di tahun 2019 sejumlah 13,62% dan mengalami fluktuasi hingga di tahun
2023 naik menjadi sebesar 78,8%. Kepemilikan institusional pada perusahaan sektor property
and real estate di Bursa Efek Indonesia memiliki persentase yang hampir mendominasi. Salah
satu perusahaan sektor property and real estate yang memiliki proporsi kepemilikan
institusional yang mendominasi yaitu perusahaan PT Puradelta Lestari Tbk memiliki

kepemilikan saham institusional yang stagnan sejak tahun 2019-2023 sebesar 82,28%.
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Kepemilikan institusional juga dapat mengurangi agency cost dengan melakukan kontrol
pada kinerja manajerial melalui investor institusional (Sorbagyo & Iskandar, 2022).
Kepemilikan saham oleh investor institusional dapat mendorong peningkatan pengawasan agar
manajemen tidak bertindak untuk kepentingannya sendiri. Investor institusional cenderung
ingin menginvestasikan dananya untuk mendapat dividen, sementara perusahaan cenderung
ingin mengalokasikan dana untuk diinvestasikan kembali. Penelitian ini menggunakan 7
perusahaan sektor property dan real estate selama 5 tahun pengamatan.

Penelitian terdahulu menemukan bahwa semakin tinggi free cash flow, maka pihak
manajemen perusahaan akan mengkatkan pembayran dividennya untuk diberikan pada
pemegang saham (Chau, 2023; Wulandari et al., 2019; Pradnyavita & Suryanawa, 2020).
Temuan tersebut sejalan dengan temuan dari Wibowo & Setiany, (2023) yang menunjukkan
bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. temuan lain dari (Agustin
& Ardini, 2020; Hasyim et al., 2021; Yuliana, 2020) menyatakan bahwa free cash flow
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. penelitian dariLe et al., (2019) Menemukan
bahwa free cash flow tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen di negara-negara
wilayah ASEAN. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Azahra Agustin & Martha, 2023;
Puspasari & Chomsatu Samrotun, 2021) yang menyatakan bahwa free cash flow tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Penelitian yang dilakukan oleh (Anggadini et al., 2021; Anshori et al., 2023; A.
Darmawan et al., 2021) menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. temuan lain oleh (Boshnak, 2023b; Munandar et al., 2023; Tayachi
et al., 2023) menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen. Hardianto, (2021) memiliki temuan lain yang mengatakan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Penelitian yang dilakukan oleh Boshnak, (2023); Tayachi et al., (2023); Wulandari et al.,
(2019) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh posistif terhadap kebijakan
dividen. Mukti & Esra, (2022) memiliki temuan lain yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Hardianto, (2021) Mengatakan
bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Berkembangnya perusahaan sektor property dan real estate, banyaknya jumlah
perusahaan sektor tersebut yang tidak membagikan dividen, dan inkonsistensi hasil dari
penelitian sebelumnya menyebabkan hubungan kebijakan dividen dengan variabel free cash
flow, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional harus diteliti kembali. Penelitian

ini dilakukan untuk memperjelas kembali hubungan antar variabel tersebut. Berdasarkan
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rumusan masalah, tujuan pustaka, kajian pustaka dan studi empiris, maka kerangka konseptual

penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:

Free Cash Flow (X1)

H1
Kepemilikan H2 — —
Manajerial (X2) ———_&‘__ﬁ\‘ Kebijakan Dividen
H3 (Y)

Kepemilikan /

Institutional (X3)

Sumber: Kajian Penelitian Teoritis dan Empiris, 2024

Gambar 2. Kerangka Konseptual

2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI).
Pertimbangan yang mendasari pemilihan lokasi penelitian adalah untuk mendapatkan
informasi dan data yang akan dibutuhkan untuk penelitian. Variabel-variabel yang akan
diukur dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen, free cash flow, kepemilikan manajerial,
dan kepemilikan institusional.

Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di BEI selama periode 2019-
2023 menjadi populasi dalam penelitian ini. Pengambilan sampel dilakukan dengan metode
purposive sampling. Sampel dalam penelitian ini adalah PT Ciputra Development Tbk, PT
Puradelta Lestari Tbk, PT Jayareal Property Tbk, PT Metropolitan Kentjana Thk, PT
Metropolitan Land Tbk, PT Plaza Indonesia Realty Tbk, PT Roda Vivatex Tbk.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif. Jenis
data pada penelitian ini adalah data panel yang merupakan gabungan dari data cross section
dan time series. Metode pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan observasi non-
partisipant. Teknik analisis dalam penelitian ini menggunakan analisis deskriptif dan
inferensial. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda dengan menggunakan

software Eviews 12. Model regresi linear berganda penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y=t Biyit BoyatBayst € (1)
Keterangan:
Y . Kebijakan Dividen

X1 : Kepemilikan Institusional
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X2 : Kepemilikan Manajerial

X3 : Kepemilikan Institusional

a : Parameter konstanta

B B2 B3 : Koefisien regresi setiap variabel independen
e : Error

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1.
Hasil Statistik Deskriptif

Y X1 X2 X3
Mean 39.44057 5.928857 6.622000 70.70629
Median 30.43000 3.140000 1.340000 77.62000
Maximum 98.50000 27.19000 78.80000 96.61000
Minimum 9.030000 0.050000 0.020000 0.010000
Std. Dev. 27.12578 6.477332 16.81518 21.33258
Observations 35 35 35 35

Sumber: Data sekunder diolah, 2024

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, kebijakan dividen memiliki rentang nilai
9,03 - 98,5, nilai rata-rata 39,44057, dan standar deviasi 27,12578. Rentang nilai free cash
flow yaitu 0,05 — 27,19, dengan nilai rata-rata 5,928857, dan standar deviasi 6,477332.
Kepemilikan manajerial memiliki rentang nilai 0,02 — 78,8, nilai rata-rata 6,622, dan standar
deviasi 16,81518. Kepemilikan institusional memiliki rentang nilai 0,01 - 96,61, nilai rata-
rata 70,70629, dan standar deviasi 21,33258.

Tabel 2.

Hasil Uji Normalitas

Series: Standardized Residuals
Sample 2019 2023
Observations 35

8

7

6

5 Mean -2.89e-16

4 Median 0.110688
Maximum 0.880184

3 Minimum -1.511009
Std. Dev. 0.573820

2 Skewness  -0.926880

1 . Kurtosis 3.604371

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Probability 0.062533

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2024
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Berdasarkan tabel 2, terlihat bahwa nilai Jarque-bera sebesar 5,544127 dengan nilai
probability sebesar 0,062533. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa model persamaan regresi
telah terdistribusi normal karena nilai probability (0,062533>0,05).

Tabel 3.

Hasil Uji Multikolinearitas

X2 X3
0,048019 0,215303
-0,732071

X2 0,048019

X3 0,215303
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2024

Berdasarkan tabel 3, diketahui bahwa nilai hubungan dari Free Cash Flow (FCF),
kepemilikan manajerial (KM), dan kepemilikan institusional (KI) lebih kecil dari 0,90 yang

-0,732071

berarti model persamaan regresi lolos uji multikolinearitas.

Tabel 4.

Hasil Uji Heteroskedastisitas

F-statistic 2.259878 Prob. F(3,31) 0.1011
Obs*R-squared 6.280824 Prob. Chi-Square(3) 0.0987
Scaled explained SS 6.051745 Prob. Chi-Square(3) 0.1091

Sumber: Data sekunder diolah, 2024

Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan Uji Glesjer. Berdasarkan
tabel 4, nilai probability Chi-Square dari variabel Free Cash Flow (X1), Kepemilikan
Manajerial (X2), dan Kepemilikan Institusional (X3) sebesar 0,0987. Nilai tersebut lebih besar
dari 0,05 (0,0987>0,05), yang berarti model persamaan regresi pada penelitian ini tidak
mengandung gejala heterokedastisitas.
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Tabel 5.

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Dependent Variable: LOG(Y)

Method: Panel Least Squares

Date: 07/13/24 Time: 10:56

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 35

Variable Coefficient|  Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.537714 0.601861 2.554934 0.0157
X1 0.106421 0.088426 1.203504 0.2379
X2 0.031147 0.010411 2.991793 0.0054
X3 0.022105 0.008223 2.688237 0.0115
Root MSE 0.565564| R-squared 0.393031
Mean dependent var 3.425277| Adjusted R-squared 0.334292
S.D. dependent var 0.736534| S.E. of regression 0.600945
/Akaike info criterion 1.926584| Sum squared resid 11.19518
Schwarz criterion 2.104338| Log likelihood -29.71521
Hannan-Quinn criter. 1.987944| F-statistic 6.691140
Durbin-Watson stat 0.640218 Prob(F-statilstic) 0.001298
|

Berdasarkan tabel 5, diketahui nilai koefisien regresi Y sebesar 1,537714 berarti
bahwa jika nilai variabel free cash flow, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional
sama dengan nol, maka nilai kebijakan dividen perusahaan (DPR) sebesar 1,537714. Koefisien
regresi free cash flow sebesar 0,106421, artinya setiap satu persen peningkatan free cash flow,
maka nilai konstanta dividend payout ratio (kebijakan dividen) sebesar 10,6%. Koefisien
regresi kepemilikan manajerial sebesar 0,031147, artinya setiap satu persen peningkatan
kepemilikan manajerial, maka nilai konstanta dividend payout ratio (kebijakan dividen)
sebesar 3,1%. Koefisien regresi kepemilikan institusional sebesar 0,022105, artinya setiap satu
persen peningkatan kepemilikan institusional, maka nilai konstanta dividend payout ratio
(kebijakan dividen) sebesar 2,2%.

Tabel 5 juga menjabarkan bahwa nilai F statistik sebesar 6,691140 dengan p.value F
sebesar 0,001298. Nilai p.value yang lebih kecil dari 0,05 (0,001298<0,05) tersebut
menyatakan variabel independen mampu menjelaskan fenomena kebijakan dividen pada
perusahaan sektor property dan real estate di Indonesia. Nilai adjusted R-square dalam
penelitian ini sebesar 0,334292. Angka tersebut berarti bahwa 33,43 persen variabel kebijakan
dividen dapat dijelaskan oleh variabel free cash flow, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan
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institusional, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak masuk ke dalam model
penelitian ini.

Variabel free cash flow memiliki t-Statistic sebesar 1,203504 dengan p.value sebesar
(0,2379>0,05) yang berarti HO diterima dan H1 ditolak. Hasil ini mempunyai arti bahwa
variabel free cash flow secara parsial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Bersarnya
free cash flow yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi pembayaran dividen kepada para
pemegang saham. Manajemen memilih untuk tidak membayarkan dividen meskipun memiliki
FCF yang tinggi karena memilih menggunakan kas untuk proyek yang bisa mengekspansi
perusahaan (Chau, 2023). Temuan ini tercermin dari data perusahaan yang rutin membagikan
dividen selama 5 tahun terakhir di sektor property and real estate sedikit. Teori biaya agensi
Jensen et al. (1986) juga berpendapat manajer tidak ingin menggunaan free cash flow untuk
membayarkan dividen terhadap pemegang saham. Manajer memilih menggunakan free cash
flow untuk investasi meskipun pengembalian rata-ratanya lebih kecil dibandingkan biaya
modal (Chau, 2023).

Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen memiliki t-Statistic
sebesar 2.991793 dengan nilai p.value (0.0054<0,05) yang berarti H2 diterima dan Ho ditolak.
Temuan ini berarti variabel kepemilikan manajerial secara parsial berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Semakin besar kepemilikan saham pihak manajer, maka
akan semakin besar pula jumlah dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham.
Brigham & Houston, (2019:26) juga berpendapat bahwa masalah keagenan akan menurun jika
kepemilikan saham manajer ditingkatkan. Pihak manajemen perusahaan yang memiliki banyak
persentase saham internal perusahaan akan berusaha mengelola perusahaan dengan baik
sekaligus mensejajarkan kepentingan manajemen dengan pemegang saham. Temuan ini juga
sejalan dengan temuan penelitian yang dilakukan oleh (Anggadini et al., 2021; Anshori et al.,
2023; A. Darmawan et al., 2021)

Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen diperoleh nilai t-
Statistic 2.688237 dengan p.value (0.0115<0,05) yang berarti H3 diterima dan HO ditolak.
Variabel kepemilikan institusional secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen. Semakin besar persentase kepemilikan saham oleh pihak institusi, akan
berakibat pada besarnya jumlah dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham. Temuan
penelitian ini sejalan dengan agency teori yang menunjukkan kepemilikan institusional
memiliki peranan penting dalam meminimalisasi konflik kepentingan dan mengurangi agency
cost yang berarti semakin besar proporsi kepemilikan saham institusiakan mendorong manajer

bertindak sesuai keinginan pemegang saham karena kontrol dari pihak institusional. Temuan
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ini juga sejalan dengan penelitian terdahulu dari Boshnak, (2023); Telukdarie & Mungar,
(2022); Wulandari et al., (2019) yang menyatakan kepemilikan institusional mampu
memitigasi (mengurangi) biaya keagenan antara manajer dan pemegang saham karena
memiliki kontrol eksternal yang semakin besar. Tayachi et al. (2023) juga menyatakan bahwa
kepemilikan institusional menandakan investor institusional mampu mempengaruhi tata kelola

perusahaan yang berdampak pada jumlah dividen yang akan dibayarkan.

4. SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan, didapatkan kesimpulan sebagai
berikut: free cash flow tidak berpengaruh secara parsial terhadap kebijakan dividen
perusahaan property dan real estate di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Persentase
nilai free cash flow perusahaan yang tinggi atau rendah tidak mempengaruhi jumlah dividen
yang dibagikan. Kepemilikan manajerial berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen perusahaan property dan real estate di Bursa Efek Indonesia periode 2019-
2023. Temuan ini berarti persentase kepemilikan saham oleh pihak manajerial yang semakin
tinggi menyebabkan kebijakan dividen perusahaan semakin baik. Kepemilikan institusional
berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan property
and real estate di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Temuan ini berarti tingkat
kepemilikan saham oleh pihak institusional yang semakin tinggi berdampak semakin baik
kebijakan dividen yang dimiliki oleh perusahaan.

Berdasarkan hasil kesimpulan, dapat disampaikan saran-saran yaitu: Perusahaan yang
ingin meningkatkan kebijakan dividen disarankan untuk melihat bagaimanya komposisi
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusionalnya berdasarkan temuan penelitian ini,
faktor-faktor tersebut mempengaruhi besar kecilnya dividen yang dibagikan perusahaan,
sementara untuk free cash flow, sebaiknya peneliti selanjutnya coba untuk melakukan analisis
di sektor lain atau memperbesar jumlah sampel penelitian. Peneliti selanjutnya disarankan
menggunakan variabel lain yang mampu mempengaruhi kebijakan dividen seperti nilai
perusahaan, investment opportunity set, leverage, profitabilitas, likuiditas, kebijakan hutang,

dan ukuran perusahaan.
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